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RESUMO

Este trabalho abrange a relacdo da taxa Selic com os fundos de investimento multimercado,
classificados em onze subdivisGes pela Anbima, de modo a atender as novas demandas do
mercado de capitais e se alinhar aos padrfes internacionais. O proposito da pesquisa é
demonstrar se a taxa Selic exerce influéncia na alocacdo dos ativos dos portfélios de fundos
multimercado, partindo do pressuposto de que se a taxa Selic influencia os rendimentos dos
ativos de renda fixa e é a taxa de juros basica da economia, sua oscilacdo deve pesar na escolha
do agente econdmico na hora de decidir em quais ativos investir. Dessa forma, foi realizada
pesquisa bibliogréfica e analise do portfélio de onze fundos multimercado no periodo de 2011
a 2020 para verificar se a alocagdo da carteira de ativos € influenciada pela taxa Selic. Os fundos
multimercado foram escolhidos por possibilitarem a utilizacdo de estratégias de investimento
mais flexiveis e serem uma opcdo mais sofisticada do que os investimentos em renda fixa. De
modo geral, ndo foi possivel encontrar evidéncias de que a variagdo da taxa Selic afetou a

composicao dos portfélios dos fundos, no periodo estudado.

Palavras-chave: sistema financeiro nacional; politica monetéaria; Selic; fundos de

investimento; fundos multimercado.

Cadigo JEL: E58 G11 G20



ABSTRACT

This paper covers the correlation between the Selic rate and multimarket investment funds
classified by Anbima in eleven subdivisions to meet the demands of the capital market and align
with the international standards. The purpose of this work is to show if the Selic rate has any
influence on asset allocation in multimarket funds assuming that the Selic rate has an impact
on fixed income assets capital gains and as the federal funds economy rates its fluctuation is
taken into consideration when the economic agent is deciding which assets to invest. Therefore,
was utilized bibliographical research and portfolio analysis of eleven multimarket funds in the
years of 2011 to 2020 to verify if asset allocation is influenced by the Selic rate. The
multimarket funds were chosen for having a flexible investment strategy and being a more
sophisticated choice than fixed income assets only. Generally speaking, it was not possible to
find evidence that the Selic rate’s fluctuation has affected asset allocation of the subjects of

study in the analyzed period.

Keywords: national financial system; monetary policy; Selic; investment funds; multimarket

funds.

JEL-Code: E58 G11 G20
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INTRODUCAO

Investir € um meio importante de proteger o patrimoénio contra a desvalorizacdo da
moeda ou permitir que o agente econdmico consiga conquistar seus objetivos financeiros. E por
meio dos investimentos que 0s agentes econdmicos sao recompensados por terem a disciplina
de poupar recursos. Essa recompensa se da pelo recebimento de juros por emprestar recursos a
agentes econdmicos deficitarios.

Existem as mais variadas alternativas quando um investidor resolve destinar os recursos
que poupou. Ele pode escolher entre aplicacdes de renda fixa (rendimentos mais timidos com
menos exposicdo a risco), aplicacdes de renda variavel (maior retorno e maior risco) ou até
mesmo fundos de investimento, que podem realizar aplicacGes em ativos tanto de renda fixa
quanto variavel.

A industria de Fundos é de grande importancia para a economia brasileira, em especial
a inddstria de fundos multimercado. Segundo a ANBIMA (2021), os fundos de investimentos
registraram patrimonio liquido de R$ 6,8 trilhdes no més de agosto e os fundos multimercado
representaram 23,14% desse montante. Esses fundos surgiram como forma de atender as
expectativas de investidores que buscam aplicagdes menos conservadoras que os fundos de
renda fixa, mas ndo tao arrojadas quanto os fundos de acGes.

Neste contexto, a taxa Selic € uma variavel importante nas decisdes das composicdes
das carteiras de investimento, pois tem influéncia direta no rendimento de diversas aplica¢des
de renda fixa. O que o senso comum sugere, é que ao sofrer oscilacbes, essas mudancas
influenciem os investidores a aumentar a propor¢do de investimentos em renda fixa caso a taxa
aumente, ou procurar aplicacBes mais rentaveis caso a taxa diminua.

A pergunta que esta pesquisa se propde a responder é: a taxa Selic tem influéncia no
processo de alocacgdo de ativos da carteira de investimentos de fundos multimercado? Sendo
assim, objetiva-se com este trabalho analisar a influéncia da taxa Selic na composi¢do da
carteira de investimentos dos fundos multimercados.

O presente trabalho divide-se em sete capitulos. O primeiro capitulo faz uma introducao
do tema que sera abordado. O segundo capitulo familiariza o leitor com o sistema financeiro
brasileiro, os instrumentos de politica econémica e a taxa basica de juros Selic. O terceiro
capitulo conta o surgimento do mercado de capitais no Brasil assim como apresenta conceitos

chaves sobre os ativos financeiros mais comuns. O quarto capitulo aprofunda o conhecimento
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sobre fundos multimercados e faz a anélise da relagéo entre a taxa Selic e os fundos estudados.
O quinto capitulo apresenta a metodologia utilizada. No sexto capitulo sdo feitas as
consideracGes acerca da analise realizada no capitulo quatro. Por dltimo, as referéncias

bibliogréaficas utilizadas para dar embasamento a pesquisa.
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2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Apresentaremos neste capitulo a Estrutura do Sistema Financeiro Nacional, os 6rgéos
responsaveis pela elaboragdo da Politica Econdmica Brasileira e a relevancia da Taxa Selic
como instrumento de politica monetéria para controle inflacionario assim como seus impactos

nos niveis de investimentos.

2.1 Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Para a Comissao de Valores Mobilidrios (2019), o sistema financeiro ¢ um “conjunto de
instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre poupadores e tomadores de recursos da
economia”, ou nas palavras de Assaf Neto (2018), “transferir recursos entre agentes econdmicos
(pessoas, empresas, governo) superavitarios para os deficitarios”. Os agentes superavitarios sao
aqueles capazes de consumir ou investir menos do que a renda auferida e os deficitarios sdo 0s
gue gastam em consumo e investimento mais do que auferem.

Segundo Pinheiro (2016, p. 36), também pode se entender o sistema financeiro como:

a soma das unidades operacionais que o compdem e dos responsaveis pelas
politicas monetaria, crediticia, cambial e fiscal que regulam seu fundamento,
bem como os fluxos monetarios entre os que dispde de recursos financeiros e
0s que dele carecem para suas atividades de producdo ou consumo.
(PINHEIRO, 20186, p. 36)

Estruturado e regulado pela Lei de Reforma Bancaria (Lei n° 4.595, de 31 de dezembro
de 1964), Lei do Mercado de Capitais (Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965) e Lei de Criacao
dos Bancos Mudltiplos (Resolucdo CMN n° 1.524, de 21 de setembro de 1988), o Sistema
Financeiro Nacional € composto por todas as instituicdes financeiras do pais (ASSAF NETO,
2018).

Para Moreira (2008), o sistema financeiro pode ser dividido entre subsistema normativo
e subsistema de intermediac&o financeira. O subsistema normativo é composto por instituicdes
que editam normas e definem parametros, assim como fiscalizam as instituigdes que realizam
intermediacao financeira. O subsistema de intermediacao financeira engloba as instituicdes que
promovem a transferéncia de recursos entre os poupadores e tomadores, conforme as regras
estabelecidas pelas entidades do subsistema normativo.

O Banco Central do Brasil classifica o sistema financeiro em: 6rgdos normativos,

supervisores e operadores. (QUADRO 1)
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Moeda, crédito, capitais e cambio Seguros privados | Previdéncia fechada
[72]
w S CNSP CNPC
@ = CMN Conselho Nacional | Conselho Nacional de
S £ Conselho Monetario Nacional de Seguros Previdéncia
e Privados Complementar
4 Previ
< CVM Susep revic
2 L - . Superintendéncia
2 BCB Comisséo de Superintendéncia .
S , Nacional de
o Banco Central do Brasil Valores de Seguros NN
a s - Previdéncia
S Mobiliarios Privados
%) Complementar
Entidades fechadas de
Bancos e - A
. Administradoras Seguradoras e previdéncia
caixas Ay Bolsa de valores
" de consorcios Resseguradores complementar
econdmicas <
a (fundos de pensdo)
S Bolsa de
i) Cooperativas Corretoras e - Entidades abertas
® - o * mercadorias e A
5 de créedito distribuidoras de previdéncia
o futuros
@] b ]
Instituicbes de | . .. emais Sociedades de
agamento** mstltwgggs nao capitalizacéo
P bancérias
*  Dependendo de suas atividades corretoras e  distribuidoras  também  sdo  fiscalizadas pela CVM.

** As Instituicdes de Pagamento ndo compdem o SFN, mas sdo reguladas e fiscalizadas pelo BCB, conforme diretrizes estabelecidas pelo
CMN.

Fonte: Banco Central do Brasil (2021).

2.1.1 Orgéos Normativos

Os 6rgaos normativos criam as politicas e diretrizes do sistema financeiro. Sdo entidades
governamentais colegiadas, criadas por lei, com atribuicBes especificas. Em geral, apoiam-se
em estruturas técnicas de apoio para a tomada das decisdes, que sdo regulamentadas e
fiscalizadas pelos supervisores (CVM, 2019). Atualmente, o Conselho Monetario Nacional, o
Conselho Nacional de Seguros Privados e o Conselho Nacional da Previdéncia Complementar

fazem a composicao dos 6rgdos normativos.

Conselho Monetario Nacional - CMN

O Conselho Monetario Nacional tem a finalidade de formular a politica da moeda e do
crédito, como previsto na Lei n° 4.595 (1964), e buscar o desenvolvimento econémico e social
do pais. Os membros do CMN relinem-se uma vez por més para deliberar sobre assuntos como:
orientar a aplicagdo dos recursos das institui¢Oes financeiras; propiciar o aperfeicoamento das

instituicOes e dos instrumentos financeiros; zelar pela liquidez e solvéncia das instituigdes
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financeiras; e coordenar as politicas monetéria, crediticia, orcamentaria e da divida publica
interna e externa (BCB, 2021).

Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP

O Conselho Nacional de Seguros Privados é o 6rgdo responsavel por fixar as diretrizes
e normas da politica de seguros privados. Foi criado em 1966 pelo Decreto-Lei n° 73, de 21 de
novembro, com as atribuicbes de regular a constituicdo, organizacdo, funcionamento e
fiscalizagcdo dos que exercem atividades subordinadas ao Sistema Nacional de Seguros
Privados, bem como a aplicacdo das penalidades previstas (BCB, 2021). E composto pelo
Ministro da Fazenda (Presidente), representante do Ministério da Justica, representante do
Ministério da Previdéncia Social, Superintendente da Superintendéncia de Seguros Privados,

representante do Banco Central do Brasil e representante da CVM.

Conselho Nacional de Previdéncia Complementar CNPC

Com afuncéo de regular o regime da previdéncia complementar operado pelas entidades
fechadas de previdéncia, o Conselho Nacional da Previdéncia Complementar é regulamentado
pelo Decreto n° 7.123 (2010). E presidido pelo Ministro da Previdéncia Social e composto por
representantes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), da Casa
Civil da Presidéncia da Republica, do Ministério da Economia, das entidades fechadas de
previdéncia complementar, dos patrocinadores e instituidores de planos de beneficios das
entidades fechadas de previdéncia complementar e dos participantes e assistidos de planos de
beneficios das mesmas (MINISTERIO DO TRABALHO E DA PREVIDENCIA, 2021).

2.1.2 Orgéos Supervisores

Segundo a CVM (2019), os 6rgdos supervisores sao responsaveis pela execucéo,
fiscalizando as instituicbes sob sua responsabilidade, e também por fungdes normativas,
regulamentando dispositivos legais ou diretrizes editadas pelos Orgdos normativos. As
entidades supervisoras do SFN s&o: Banco Central do Brasil, Comissao de Valores Mobiliarios;
Superintendéncia de Seguros Privados e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC).
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Banco Central do Brasil

Assim como o Conselho Monetario Nacional, o Bacen foi criado em 1964 pela Lei n°
4.595. Se trata de uma autarquia federal com a missdo de assegurar o equilibrio monetario,
zelando pela liquidez da economia, niveis das reservas internacionais do pais, niveis de
poupanca, estabilidade e aprimoramento do Sistema Financeiro Nacional (PINHEIRO, 2018).

Em 24 de fevereiro de 2021, foi dado passo importante para garantir que as politicas
econémicas do pais ndo fiqguem sujeitas a agendas eleitorais, através da instituicdo da Leli
Complementar n® 179, em seu artigo 6°, definindo-se a autonomia do Bacen:

O Banco Central do Brasil é autarquia de natureza especial caracterizada pela
auséncia de vinculacdo a Ministério, de tutela ou de subordinacéo hierarquica,
pela autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira, pela
investidura a termo de seus dirigentes e pela estabilidade durante seus
mandatos, bem como pelas demais disposicOes constantes desta Lei
Complementar ou de leis especificas destinadas a sua implementacéo.
(BRASIL, 2021)

Comissao de Valores Mobhiliarios

A Comissao de Valores Mobiliarios é autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda,
criada em 07 de dezembro de 1976 pela Lei n° 6.385, com a responsabilidade de disciplinar,
fiscalizar e promover a expanséo, o desenvolvimento e o funcionamento do mercado de valores
mobiliarios (PINHEIRO, 2018).

Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP

Responsavel por fiscalizar o mercado de seguros, previdéncia privada aberta,
capitalizacdo e resseguro no Brasil, de acordo com Pinheiro (2018), a SUSEP -
Superintendéncia de Seguros Privados, foi criada, com a misséo de regulamentar, fiscalizar e
incentivar as atividades de seguros, previdéncia complementar aberta e capitalizagéo, no dia 21

de novembro de 1966, através do Decreto-lei n® 73.

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC

A PREVIC — Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, executa as

politicas para o regime de previdéncia complementar e atua como entidade fiscalizadora e
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supervisora das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar. Autarquia de
natureza especial, é vinculada ao Ministério da Previdéncia Social e tem atuacdo em todo o

territério nacional, conforme Lei n°® 12.154 (2009).

2.1.3 Orgéos Operativos

Os orgdos operativos atuam em operacdes de intermediacdo financeira, sendo
compostos por instituicbes bancéarias e ndo bancarias (ASSAF NETO, 2018). As instituicdes
bancérias sdo aquelas autorizadas a captar depositos a vista do publico (Bancos Comerciais,
Caixa Econdmica Federal, Cooperativas de Créditos e Bancos Multiplos com carteira
comercial). As instituicdes ndo bancarias podem captar recursos, empréstimos e prestar servicos
financeiros, mas ndo estdo autorizadas a receber depdsitos a vista (CVM, 2019).

A lista com os 6rgdos operativos tipicos do sistema financeiro nacional pode ser
conferida no quadro 2 abaixo:

Quadro 2 — Orgéo Operativos do Sistema Financeiro Nacional

Tipo de Intermediagdo InstituicOes

Banco do Brasil

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Caixa Econémica Federal

Bancaria Bancos Comerciais

Cooperativas de Crédito

Bancos Mdltiplos

Bancos de Desenvolvimento

Bancos de Investimento

Bancos de Cambio

Companhias Hipotecarias

Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento

Néao Bancéria Sociedades de Crédito Imobiliario

Agéncias de Fomento

Agéncias de Poupanga e Empréstimo

Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno
Porte

Administradoras de Consorcio

Sociedades de Arrendamento Mercantil

Sociedades Corretoras de Cambio

Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios
Entidades Administradoras de mercados organizados de valores
Outros mobiliarios

InstituicBes de Segmentos de seguros, capitalizacdo e previdéncia
Sociedades Seguradoras

Sociedades de Capitalizagéo

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar

Fundos de Penséo

Fonte: Elaboragdo propria com base em CVM (2019, p. 42-52).
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2.2 Politica Econdmica Brasileira

Para Rossetti (2013, p. 73), “a politica econdmica ¢ um ramo da economia normativa
que integra o universo maior da politica publica”, pois traduz concepgdes subjetivas, com juizos
de valor, derivadas de posicdes filosoficas e politico-ideoldgicas, ao definir aonde devem ser
direcionados os esforgos econémicos da sociedade. De modo geral, politica econdmica é um
conjunto de decisdes publicas que buscam satisfazer as necessidades sociais e individuais, em
um cenario de recursos limitados (CLARK, 2008).

Normalmente, as politicas econdmicas buscam atender a trés objetivos basicos:
crescimento econdmico; combate & inflagio e distribuicdo de renda (CAMARA, 2016). Para
satisfazer as necessidades da populacéo e alcancar as metas macroeconémicas, o0 governo utiliza
instrumentos de politica econbmica monetaria, fiscal e cambial:

A gestdo da economia visa atender as necessidades de bens e servicos da
sociedade e atingir determinados objetivos sociais e macroecondmicos, como
pleno emprego, distribuicdo de riqueza, estabilidade de precos e crescimento
econdmico. Para tanto, o governo atua na economia por meio de politicas
econbmicas, identificadas pela politica monetaria, politica fiscal e politica
cambial, principalmente. (ASSAF NETO, 2018, p. 45).
Segundo Rossetti (2013), além dos instrumentos de politica econémica citados acima,
que sdo derivados da macroeconomia, o governo também considera aspectos microeconémicos,
ao utilizar intervengdes diretas nos mercados e estruturas concorrenciais, para alinhar os

interesses privados dos individuos aos interesses da coletividade.

2.2.1 Politica Monetaria

Politicas monetarias priorizam a atuacao sobre os meios de pagamento, titulos publicos
e taxas de juros (ASSAF NETO, 2018). De acordo com Froyen (2003), elas devem ser
conduzidas a levar crescimento estavel da demanda agregada, de modo a ndo gerar inflacéo,
caso ocorra rapido demais, ou elevar os niveis de desemprego, caso ocorra lentamente.

O 6rgéo responsavel por executar a politica monetaria no pais € o Banco Central, com
0 objetivo fundamental de manter a inflagdo sob controle, proxima das metas definidas pelo
Conselho Monetario Nacional (BCB, 2021). O BC administra a politica monetaria por meio de
recolhimentos compulsorios, operagdes de mercado aberto e politicas de redesconto bancario e

empréstimos de liquidez.
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Quadro 3 — Resumo de politica monetéria expansionista e restritiva

EXPANSIONISTA RESTRITIVA
Maior liquidez Menor Liquidez
Depositos Lo . .
Diminui o percentual de recolhimento Aumenta o percentual de recolhimento

Compulsérios

Mercado Aberto Open | Governo injeta dinheiro na economia | Governo retira dinheiro da economia
Market adquirindo titulos pablicos vendendo titulos pablicos

Politica de Redesconto | Autoridade monetaria reduz a taxa de juro | Autoridade monetaria aumenta a taxa de
Bancério e aumenta o prazo da operacao juro e reduz o prazo da operacdo

Fonte: (ASSAF NETO, 2018 p. 49)

De acordo com Assaf Neto (2018), uma politica monetaria pode ser expansionista ou
restritiva (QUADRO 3). A politica é expansionista quando aumenta a quantidade de dinheiro
em circulagdo na economia, aumentando os niveis de consumo e investimentos agregados,
sendo normalmente utilizadas em periodos de retracdo econdmica. Por sua vez, a politica
restritiva é utilizada em momentos de descontrole inflacionario, de modo a frear a atividade
econdmica, reduzindo o consumo e investimento em decorréncia da diminui¢cdo dos meios de

pagamento.

2.2.2 Politica Cambial

Ao realizar transa¢fes comerciais com outros paises, faz-se necessaria a utilizacdo de
diferentes moedas representantes de cada nacdo. Desse modo, é natural estabelecer uma relacéo
entre os valores das moedas e a conversibilidade das mesmas, denominada taxa de cAmbio
(ASSAF NETO, 2018). Essa taxa influencia fortemente a balanca comercial e 0s movimentos
internacionais de capitais, podendo afetar os indicadores macroeconémicos (ROSSETI, 2013).

Segundo o Banco Central (2021), a politica cambial nada mais é do que o conjunto de
medidas que normatizam as operacgdes de cambio e definem o regime da taxa de cambio: fixo,
flutuante ou administrado. O Conselho Monetario Nacional regula o0 mercado de cambio,
deixando a cargo do BC a supervisdo e o controle do seu funcionamento:

[...]Ja politica cambial define as relagdes financeiras entre o pais e o resto do
mundo, a forma de atuacdo no mercado de cambio, as regras para
movimentagéo internacional de capitais e de moeda e a gestdo das reservas
internacionais (Banco Central do Brasil, 2021).

Para Assaf Neto (2018, p. 54), “uma taxa de cambio € fixa quando tem seu valor atrelado
a um referencial fixo, como ouro, délar ou até mesmo uma cesta de moedas de diversas

economias.” De forma a manter os pregos, o fixador precisa compensar as oscilagdes de oferta
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e demanda pela moeda, requerendo um estoque de reservas cambiais prontos para serem
oferecidos em troca de moeda nacional. (DORNBUSCH, FISCHER, STARTZ, 2013).

Segundo Dornbusch et al. (2013), em um regime de cdmbio com flutuacdo administrada,
“os bancos centrais intervém para comprar ¢ vender moedas estrangeiras na tentativa de
influenciar as taxas de cimbio”. Quando uma moeda mostra sinais de exceder valores minimos
ou maximos pré-estabelecidos, o Banco Central intervém comprando reservas para valorizar a
moeda, ou vendendo para frear a sua valoriza¢do (ASSAF NETO, 2018).

No regime flutuante, a taxa de cdmbio varia de acordo com as transacdes de compra e
venda da moeda, com a atuag@o do governo apenas para manter a operacionalidade do mercado
de cambio, sem interferéncia na definicdo da taxa. E o atual sistema adotado pelo Brasil
(BANCO CENTRAL, 2021). (FIGURA 1)

Figura 1 — Regime de cAmbio flutuante
IS

r— Sl —

No regime de cambio Flutuante, a
] » do me adoO de Ccambio
ferta e procura por moeda estrangeira
determinam a taxa de camblo, que

Flutua livremente

WAL
N
/
\
r—

Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/politicacambial.
Acesso: 15/09/2021

2.2.3 Politica Fiscal

De acordo com Assaf Neto (2018, p. 49) “A Politica Fiscal define as escolhas do
Governo em relagdo aos seus gastos e tributos cobrados”. E o que afirma também Dornbusch
et al. (2013, p. 199) de forma similar, “¢ a politica do governo em relacao ao nivel dos gastos
governamentais, de transferéncias e a estrutura tributaria.” Em outras palavras, a politica fiscal
orienta as decisdes do governo no sentido de aumentar ou diminuir impostos, assim como se

precisa aumentar os gastos governamentais e investimentos ou néo.


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/politicacambial
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A politica fiscal pode ser classificada como expansionista ou contracionista, a depender
do efeito que se espera refletir na economia, conforme passagem de Assaf Neto (2018) abaixo.
(FIGURA 2)

[...JUma politica fiscal é entendida como expansionista quando o governo
decide elevar o gasto publico com o intuito de estimular a economia. Esta
politica expansionista, a0 mesmo tempo que incentiva a demanda, pode
produzir inflagdo. A politica fiscal contracionista caminha em sentido
contrario; o governo reduz os seus gastos e também pode elevar os impostos
cobrados. O objetivo principal dessa contracdo fiscal é controlar a inflagdo
pela redugéo da demanda agregada da economia. (ASSAF NETO, 2018 p. 50)

Figura 2 — Tipos de Politica Fiscal, Objetivos e Instrumentos

Fiscal Policy Types, Objectives, and Tools

EXPANSIONARY CONTRACTIONARY
FISCAL POLICY ~ FISCAL POLICY
&y
Governrpent e Governr_nent Taxes
spending spending

@

2 &

CCeo

kb the balance

Fonte: The Balance, 2021. Disponivel em: https://www.thebalance.com/what-is-fiscal-policy-types-objectives-
and-tools-3305844 Acesso: 16/09/2021

2.2.4 Intervencéo Direta

As intervencdes diretas, de acordo com Rossetti (2013 p. 77), englobam diversos
mecanismos de intervencao estatal, impactando “atividades de agentes econdmicos individuais,
sobre remuneracdes dos recursos de producédo, sobre os precos dos produtos e mesmo sobre o
comportamento das empresas e dos consumidores”. Para ele, embora esses mecanismos tenham
potencial para influenciar a economia como as politicas monetaria, fiscal e cambial, geralmente

sdo medidas utilizadas de forma secundaria, em conjunto com as outras politicas.


https://www.thebalance.com/what-is-fiscal-policy-types-objectives-and-tools-3305844
https://www.thebalance.com/what-is-fiscal-policy-types-objectives-and-tools-3305844
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Atualmente, a politica econdmica que prevalece no pais é conhecida como “tripé

macroecondmico”,

responsabilidade fiscal (OREIRO, 2015). (QUADRO 4)

caracterizada por seguir metas de inflagdo, cambio flutuante e

Quadro 4 — Descri¢do dos componentes do “Tripé Macroecondmico”

Tipo de Politica

Objetivos

Metas Operacionais

Instrumentos

Politica Monetaria

Estabilidade da taxa de

inflacdo a curto-prazo.

Inflacdo baixa a longo-
prazo.

Metas declinantes de
inflacdo.

Taxa de juros de curto-
prazo.

Divida publica como

proporcao do PIB baixa e

Meta de superavit

Reducdo do investimento

monetaria

Politica Fiscal ; o N o
estavel no médio e longo primario publico
prazo
Politica Cambial Autonomia da politica Nenhuma Livre flutuacéo da taxa

nominal de cambio

Fonte: OREIRO (2015, p. 4).

2.3 Taxa Selic

O Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia “é um sistema informatizado que se

destina a custddia de titulos escriturais de emissdo do Tesouro Nacional, bem como ao registro

e a liquidacao de operagdes com os referidos titulos” (Resolucao 55/2020/BACEN). De acordo

com o BC, o sistema é fundamental em possiveis casos de faléncia ou insolvéncia, pois registra

as transacdes com titulos federais no seu banco de dados e liquida as operagdes em tempo real,

inibindo fraudes e impedindo que outras instituicdes financeiras sejam afetadas, garantindo

assim a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional.

De acordo com o artigo 7° da Resolucdo n° 55/2020 do Banco Central, caso realizem

operacOes com titulos do tesouro nacional, devem participar do sistema Selic:
[..]

I - bancos, caixas econdmicas, sociedades corretoras de titulos e valores
mobiliarios e sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios;

Il - demais institui¢Ges financeiras; e
Il - camaras, 6rgdos reguladores e administradores de plataforma de
negociacao, a critério do Demab.

(BCB, 2020)

Criado em 1979 pelo BC, em conjunto com a Associacdo Nacional das Instituigdes de

Mercado Aberto — Andima, os pagamentos do Selic sdo processados por reservas bancarias em

contas mantidas pelo Bacen, assegurando o lastro financeiro da operagdo e a garantia de
existéncia dos titulos negociados. (ASSEF NETO, 2018)
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A taxa de juros derivada das negociagdes desses titulos ¢ chamada de “taxa Selic™:

Art. 2° [...] Paré&grafo 1° Define-se Taxa SELIC como a taxa média ajustada
dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacéo e de
Custddia (SELIC) para titulos federais. (CIRCULAR 2.099/99, BCB, 1999).

O sistema Selic ndo deve ser confundido com a taxa Selic. Como discutido
anteriormente, o primeiro € a infraestrutura informatizada do mercado financeiro aonde séo
comercializados titulos publicos federais, a ultima, se trata da taxa média apurada das

negociacdes desses titulos. (FIGURA 3)

Figura 3 — Taxa Selic x Sistema Selic
N \\
O Copom - Comité de Politica b
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média das taxas acordadas em
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as instituicdes Financeiras (IFs)
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v
—/'

O Selic é a infraestrutura do
mercado Financeiro para
compra e venda de titulos
publicos federais

A

Em cada negociagao, o Selic em
tempo real transfere os titulos
para o comprador e determina o
crédito na conta do vendedor

—_—
—————

A taxa Selic é a taxa média
das operacgoes
compromissadas com prazo
de um dia dtil ocorridas
° \\\ diariamente no Selic

Fonte: Banco Central. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sistemaselic. Acesso em:
17/09/2021

Apos a implementacdo do Plano Real, foi criado em 1996 o Comité de Politica
Monetaria do Brasil (COPOM). De modo a tornar o processo decisério transparente, 0 comité
passou a definir metas para a taxa Selic, com o objetivo de manter a inflagdo nos niveis
determinados pelo CMN, de acordo com o regime de metas para a inflagdo adotado em 1999
(MATOS, ANDRADE NETO, 2015).

Segundo ASSAF NETO (2018), o Copom se relne periodicamente para avaliar o
cenario econdmico e definir os instrumentos de politica monetaria. A cada reunido, é divulgada

ao mercado a Selic-meta a ser seguida até a proxima reunido, assim como tambeém pode ser


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sistemaselic
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definido um eventual viés de baixa ou alta de juros, que concede poder ao Bacen para modificar
a taxa antes da proxima reunido ordindria, caso julgue necessario em decorréncia da previsao
de eventos significativos para a economia. O Banco Central mantém a taxa Selic em torno da
meta, realizando negociagdes de titulos pablicos no mercado.

Para Mendonca et al. (2005), a taxa Selic é a principal ferramenta de manuseio da
politica monetaria brasileira. Ela é importante para o BC por ter grande influéncia no nivel de
precos e atividade econdmica. Considerada a taxa basica de juros da economia (BACEN, 2021),
é por meio dela que todas as outras taxas de juros sdo determinadas, através de arbitragem
(MENDONCA et al., 2005). (FIGURA 4)

Figura 4 — Efeitos de mudangas na Selic
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Fonte: Banco Central (recortada e colada lado a lado para melhor ajuste na pagina).
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic Acesso: 17/09/2021

Para Pinheiro (2016), a taxa de juros é variavel-chave no comportamento da bolsa de
valores. Ela impacta diretamente 0s custos das empresas e as expectativas de investimento da

economia, tendo bastante peso nas decisdes dos agentes econdmicos.


https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic
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Dizemos que expectativas de lucros que guiam decisdes de investimento séo
extremamente imprevisiveis. No entanto, existe outra orientacdo para essas
decisdes, que € a influéncia da taxa de juros sobre esse tipo de decisao.
(PINHEIRO, 2016 p. 495).

Ainda segundo Pinheiro (2016), os agentes econdmicos se comportam da seguinte
forma, em caso de oscilagdo da taxa de juros: quando as taxas caem, os investidores buscam
maior rentabilidade e por isso migram para as aplicacGes de renda variavel, passando a comprar
mais acdes e provocando o aumento do seu valor. De modo inverso, quando as taxas de juros
sobem, os investidores voltam seus olhares para as aplica¢cdes mais rentaveis e menos arriscadas

de renda fixa, baixando as cotagoes.
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3 MERCADO DE CAPITAIS

Neste capitulo abordaremos a estrutura do mercado de capitais brasileiro, as diferencas
entre as ativos de renda fixa e renda varidvel bem como as aplicacbes em fundos de

investimentos.

3.1 O Mercado de Capitais Brasileiro

O mercado de capitais é onde as empresas captam recursos com os agentes econdémicos
superavitarios, através de uma instituicdo financeira intermediadora, por meio da emissdo de
titulos, chamados de valores mobiliarios, que representam as condi¢cdes negociadas. Esses
titulos podem ser de divida, onde o investidor se torna credor da empresa, ou patrimoniais, onde
0 poupador e tomador se tornam socios (CVM, 2019).

Representado pela Bolsa de Valores, segundo Perobelli (2007), o papel do mercado de
capitais é proporcionar liquidez aos titulos de propriedade e de dividas emitidos pelas empresas
e capitalizar recursos. Em seu trabalho, Carvalho (2000, p. 596), afirma que “os mercados de
capitais afetam o crescimento econdmico por meio da criagao de liquidez”. O autor acrescenta
que este mercado torna projetos longos e que exigem muito capital, que outrora seriam
desinteressantes para o investidor, que € relutante em comprometer seus recursos por muito
tempo, em investimentos atrativos.

No estudo de Pinheiro (2016), o mercado de capitais surgiu das necessidades das
empresas que nao eram supridas pelo mercado de crédito: recursos com prazos, custos e
exigéncias mais flexiveis. Nesse sentido, o mercado de capitais contribuiu para o
desenvolvimento da economia, estimulando a poupanca e fornecendo 0s recursos necessarios
para investimentos, assim como a formacéo de uma economia de mercado com a integracao de
uma parcela mais ampla da sociedade.

Do ponto de vista do contexto histérico, 0 mercado de capitais s6 passou a ter relevancia
no pais apos a entrada do regime militar e a implantacdo de diversas reformas financeiras
inspiradas no modelo estadunidense (SOUZA, 1998). Naquela época, os brasileiros investiam
apenas em imoveis e o cenario econdémico nédo era propicio ao desenvolvimento de um mercado
de capitais bem estruturado, com inflagéo crescente e a Lei da Usura limitando a taxa de juros
em 12% ao ano (CVM, 2019).
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Em 1964, o processo de reforma financeira e de reestruturacdo do mercado de capitais
teve como ponto de partida o Programa de Agdo Econdmica do Governo - PAEG. Dentre as
reformas previstas no programa estavam: (i) instituicdo da correcdo monetaria através das
ORTNSs - Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional e concessao de beneficios no mercado
de valores mobiliarios (Lei 4.357/64); (ii) criacdo do Sistema Financeiro de Habitacéo,
captacdo compulséria de poupanga privada através do PIS/PASEP e corre¢cdo monetéria de
contratos imobiliarios (Lei 4.380/64); (iii) instituicdo das Sociedades de Capital Aberto com
isencdo de impostos sobre lucros distribuidos (Lei 4.506/64) e; (iv) estruturacdo do Sistema
Financeiro Nacional (Lei 4.595), ja discutido no capitulo anterior (RODRIGUES, 2012).

Visando a modernizagdo do mercado de capitais, em 1965 foi promulgada a Lei n°
4.728, primeira lei do Mercado de Capitais, com as seguintes medidas:

(i) definicdo de um quadro institucional que culminasse na criacdo de um
sistema de distribuicdo de titulos nos mercados de capitais;
(ii) formacdo de mercado de obrigacdes privadas de médio e longo prazos;
(iii) disciplina e fiscalizacdo das operacdes realizadas no referido mercado
conforme modelo adotado nos Estados Unidos da América a partir da criagdo
da SEC em 1934;
(iv) inovag0es consideradas urgentes na disciplina das debéntures e em demais
temas sobre sociedades por acdes; e
(v) alteragbes na disciplina do imposto sobre a renda, em especial com o
objetivo de coordenar as diversas incidéncias sobre rendimento de papéis
negociados no mercado de capitais.

(PEDREIRA e LAMY FILHO, 1999 apud TANJI 2009, p. 32)

A criacdo dessa Lei modificou varios elementos do mercado de agles, dentre eles:
reforma da legislacdo sobre bolsa de valores; profissionalizacdo dos corretores de fundos
publicos ao transforma-los em sociedades corretoras; criacdo de bancos de investimento para
desenvolver o ramo de fundos de investimentos. (PINHEIRO, 2016).

A entrada de recursos na Bolsa devido aos fundos de investimento foi consideravel. O
valor patrimonial conjunto dos principais fundos muatuos cresceu de 60 milhdes de cruzeiros
em 1967 a 3.167 milhGes em 1971. Essa evolucdo coincidiu com o ciclo expansivo pela qual o
pais passava e até o final de 1969 a recuperacao néo era percebida como um crescimento acima
da média historica. Foi sé no inicio de 1970, com a revisdo das estatisticas de desempenho que
se descobriu que o Brasil vinha crescendo além do que se previa. Aliado a isso, 0 governo
Médici assumia uma postura ambiciosa, com metas de crescimento de 10% ao ano. Foi o inicio
do periodo conhecido como “milagre economico brasileiro”, criando 0 cenario ideal ao

surgimento de uma bolha especulativa. (MACARINI, 2008).
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Com o grande volume de recursos injetados para o mercado de valores mobiliéarios, em
decorréncia sobretudo, de incentivos fiscais do Governo Federal, houve um rapido aumento da
procura por acfes pelos investidores sem 0 aumento na mesma proporcao das emissdes de
titulos pelas companhias. Isso desencadeou um “boom” na Bolsa do Rio de Janeiro, onde as
acOes comecaram a disparar no final de 1970, alcangando sua maxima em julho de 1971 (CVM,
2019).

Apos a maxima desse movimento especulativo, que ficou conhecido como “boom de
1971” ou “crash de 19717, os investidores mais experientes comegaram a realizar seus lucros
levando a um movimento de queda da bolsa, agravado pela emissdo de novos titulos em um
periodo de pouca demanda. As perdas geradas nessa época marcaram 0s investidores e
mancharam a reputacdo do mercado de capitais por um longo periodo. Em 1976, na tentativa
de iniciar uma recuperacdo do mercado de valores mobiliarios, foram introduzidas a Lei das
Sociedades Andnimas (Lei 6.404/76) e a segunda Lei do Mercado de Capitais (Lei 6.385/76),
que criou a CVM, tirando o controle do Mercado de Capitais do Banco Central (PINHEIRO,
2016).

Segundo Souza (1998), nesse periodo o Brasil passou por uma fase de problemas com
a divida externa, com bloqueio de acesso a créditos internacionais e uma tendéncia de fuga de
capitais. Ao mesmo tempo em que o endividamento publico crescia, os investidores voltavam
seus olhos para as aplicacGes de renda fixa, lastreadas em titulos publicos, mantendo o0 mercado
de capitais em baixa. Ao final dessa fase, nos anos de 1984-86, houve uma alta na bolsa de
valores, motivada pela pequena recuperacdo econdmica de 1984-85 e da empolgacdo com o
Plano Cruzado, que utilizava uma politica expansionista. Essa alta estimulou o aumento de
companhias de capital aberto e lancamento de ofertas primarias de a¢Ges, mas os problemas
com o Plano Cruzado e a mudanca da politica econdmica fizeram com que o mercado acionario
se retraisse ainda em 1986, s6 vindo a se recuperar em 1992,

Nos anos 90, com a estabilizacdo da economia, processo de abertura comercial,
privatizacOes e abertura para investimentos estrangeiros em bolsas, 0 mercado de capitais do
Brasil passou a chamar a atencdo dos investidores internacionais, ocasionando uma entrada
significativa de investimentos estrangeiros, aumentando expressivamente o valor das agdes e 0
volume de negociagdes (CARVALHO, 2000).

Em meados da década de 1990, empresas brasileiras comegaram a ter acesso ao mercado
externo através da listagem de agdes nas bolsas estrangeiras, dentre elas a New York Stock
Exchange. Ao entrar no mercado de valores mobiliarios americano, as companhias de capital

aberto brasileiras precisaram se adequar as exigéncias do orgao regulador local, a Securities
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and Exchange Comission, no que tange aos principios de governanga corporativa:
transparéncia; equidade; accountability e responsabilidade corporativa (IBGC, 2021). Desde
entdo, foram incorporadas melhorias das praticas de governanca corporativa, das quais a
aprovacao da Lei 10.303/01 e a criagdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de governanga

corporativa, podem ser destacadas (CVM, 2019).

3.2 Renda Fixa x Renda Variavel x Fundos de Investimento

Os ativos financeiros sdo aqueles em que a propria moeda ou outros titulos de crédito
sdo a finalidade da transacdo em si. De natureza intangivel, ndo possuem valor intrinseco, mas
podem ser utilizados como reserva de valor, contrapartida de transacbes econémicas ou em
atividades especulativas. O valor adicionado dos ativos financeiros resulta das operacdes de i)
custodia (deposito e guarda de ativos), intermediacdo financeira (repasse de recursos), iii)
compensacdo de pagamentos e, iv) liquidacéo de transa¢fes. (ROSSETTI, 2013)

De acordo com o Pronunciamento Técnico 039 do Comité de Pronunciamentos
Contabeis, em consondncia com as Normas Internacionais de Contabilidade “IAS 32 —
Instrumentos Financeiros: Apresentagdo”, o ativo financeiro ¢ qualquer ativo que seja:

(a) caixa; (b) instrumento patrimonial de outra entidade; (c) direito
contratual: (i) de receber caixa ou outro ativo financeiro de outra
entidade; ou (ii) de troca de ativos financeiros ou passivos financeiros
com outra entidade sob condi¢Bes potencialmente favoraveis para a
entidade; (d) um contrato que seja ou possa vir a ser liquidado por
instrumentos patrimoniais da propria entidade [...]. (CPC, 2009)

Em sintese, ativos financeiros podem ser entendidos como titulos patrimoniais de uma
entidade, ou todo recurso financeiro a ser recebido, seja em moeda corrente ou por meio de
instrumento que conceda um direito contratual.

As empresas podem utilizar os ativos financeiros para buscar financiamento no
mercado, por meio da emissdo de titulos de acbes ou dividas. Esses ativos possuem trés
caracteristicas principais: liquidez, risco e rentabilidade. A liquidez se trata da facilidade com
gue o ativo pode ser convertido em outros ativos ou bens. O risco depende de diversas variaveis
relacionadas ao emissor ou ao mercado e esta atrelado a rentabilidade esperada do ativo, que
pode variar, e a possibilidade de calote do emissor. Ja a rentabilidade é a capacidade de
proporcionar o pagamento de juros ou outros rendimentos ao investidor e, basicamente, se trata

de uma funcdo que depende da liquidez e do risco. (PINHEIRO, 2016).
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3.2.1 Ativos de Renda Fixa

Segundo a CVM e a Associacdo Brasileira de Planejadores Financeiros (2019), os ativos
de renda fixa representam a emissao de divida publica (governo federal) ou privada (bancos e
empresas). Os emissores dos titulos prometem retornar aos investidores, o capital investido
acrescido de juros, no dia do vencimento acordado. Entre os principais riscos envolvidos para
o comprador do titulo estao:

i) inadimpléncia do emissor;

i) flutuacéo do valor do titulo no mercado;

iii)  aimpossibilidade de venda do titulo antes do vencimento;

iv) 0 risco de reinvestir os rendimentos recebidos com taxa menor ao de aquisi¢ao;

e

V) risco de remuneracdo real negativa, ou seja, menor que a inflagcdo do periodo.

Acompanhando a tendéncia mundial de criacdo de garantias de depdsitos, em 31 de
agosto de 1995, através da Resolucao n® 2.197, o CMN autorizou a “constituicao de entidade
privada, sem fins lucrativos, destinada a administrar mecanismos de protecdo a titulares de
créditos contra instituicdes financeiras" (BCB, 1995), abrindo caminho para o surgimento do
Fundo Garantidor de Créditos - FGC, em novembro do mesmo ano (FGC, 2021).

O FGC presta garantia de créditos contra as instituicbes associadas, em caso de:
decretacdo da intervencdo, liquidacdo extrajudicial ou faléncia; e insolvéncia. Seus valores
variam de até R$ 250.000,00 por CPF ou CNPJ, para uma mesma institui¢do ou conglomerado,
e até o limite de R$ 1.000.000,00 para 0 mesmo CPF ou CNPJ a cada 4 anos, desde que
instituicdes diferentes. Ele também presta garantida especial de até R$ 20.000.000,00 a
detentores de aplicac6es em Depdsito a Prazo com Garantia Especial - DPGE. (CVM e ABPF,
2019).

Titulos Publicos

Os titulos pablicos federais sdo ativos financeiros de renda fixa emitidos pelo Tesouro
Nacional para financiar a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi). Eles sdo emitidos
com duas finalidades principais: financiar o déficit orgamentério, nele incluido o
refinanciamento da divida publica; e realizar operacdes para fins especificos, definidos em lei.
(CVM e ABPF,2019)
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A seguir, podem ser visualizados os precos e taxas praticados pelo Tesouro Direto

atualmente (TABELA 1), assim como as caracteristicas dos titulos publicos emitidos

(QUADRO 5).
Tabela 1 — Precos e Taxas de titulos publicos
Titulo Rentabilidade Inves,tl_mento Preco Unitario Vencimento
anual minimo

TESOURO PREFIXADO 2024 9,87% R$ 30,86 R$ 771,64 01/07/2024
TESOURO PREFIXADO 2026 10,18% R$ 33,03 R$ 660,78 01/01/2026
TESOURO PREFIXADO o
com juros semestrais 2031 10,83% R$ 39,10 R$ 977,64 01/01/2031
TESOURO SELIC 2024 SELIC + 0,1571% R$ 109,63 R$ 10.963,86 01/09/2024
TESOURO SELIC 2027 SELIC + 0,2850% R$ 108,45 R$ 10.845,95 01/03/2027
TESOURO IPCA* 2026 IPCA + 4,55% R$ 58,69 R$ 2.934,53 15/08/2026
TESOURO IPCA* 2035 IPCA + 4,73% R$ 38,91 R$ 1.945,99 15/05/2035
TESOURO IPCA* 2045 IPCA + 4,73% R$ 36,82 R$ 1.227,40 15/05/2045
TESOURQ IPCA™ IPCA + 4,66% R$ 40,18 RS 4.018,96 15/08/2030
com juros semestrais 2030
TESOURQ IPCA™ IPCA + 4,79% R$ 42,09 R$ 4.209,66 15/08/2040
com juros semestrais 2040
TESOURQ IPCA™ IPCA + 4,87% RS 44,00 RS 4.400,42 15/05/2055
com juros semestrais 2055

Fonte: Tesouro Direto (2021) Disponivel em: https://www.tesourodireto.com.br/titulos/precos-e-taxas.htm

Acesso: 22/09/2021

Titulos Prefixados

Possuem
rentabilidade definida
na aquisicao.

Quadro 5 — Caracteristicas dos Titulos Publicos

Tesouro Prefixado (LTN)

O investidor recebe o valor
de face na data de
vencimento do titulo.

Tesouro Prefixado com
Juros Semestrais (NTN-F)

O rendimento da aplicacdo é
recebido pelo investidor
semestralmente e na data de
vencimento.

- Para cada unidade de
titulo, o valor bruto a ser
recebido é de R$
1.000,00.

Indicados quando a
expectativa é de que a
taxa prefixada seja
maior que a Selic.

- rendimento nominal,
ndo considera a taxa de
inflacdo.

Titulos Pos-fixados

Os valores sdo
corrigidos por um
indexador. A
rentabilidade
depende da oscilacdo
do indexador e da
taxa contratada.

Titulos indexados ao
IPCA

Possuem a rentabilidade
vinculada a variagdo da

Tesouro IPCA+ (NTN-B
Principal)

O investidor recebe o valor
de face na data de
vencimento do titulo.

inflacéo, acrescida dos
juros definidos na
compra. Garante ao
investidor rentabilidade
em termos reais.

Tesouro IPCA+ com Juros
Semestrais (NTN-B)

O rendimento da aplicacéo é
recebido pelo investidor
semestralmente e na data de
vencimento.

- rentabilidade real, ou
seja, acima da inflagéo

Maior prazo para
aplicacéo.
Indicado para

investimentos a médio
ou longo prazo.
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Titulos indexados a - Indicado quando a
taxa Selic Selic estd em tendéncia
de alta.
Rentabilidade definida Tesouro Selic (LFT)
pela variagdo diéria da - baixa volatilidade,
taxa SELIC registrada O investidor recebe o valor | evitando perdas no caso
entre a data de de face na data de de venda antecipada.
liquidag&o e a data de vencimento do titulo.
vencimento do titulo : rentabilidade
mais agio ou desagio geralmente menor que a
contratados. dos demais titulos.
T|tulosllcl;1lgt_exMados ao Tesouro IGPM+ com
Juros Semestrais (NTN-C) | O  Tesouro  Direto
Rentabilidade vinculada . | Cessou sua oferta em
N O rendimento da aplicacdo é | 2006 e atualmente atua
a variacao do IGP-M, . . .
- . recebido pelo investidor apenas na recompra
acrescida de juros .
- semestralmente e na data de | desses titulos.
definidos no momento -
vencimento.
da compra.

Fonte: Elaboragdo propria com as informagdes de documento com metodologia de célculo de titulos do Tesouro
Direto (2021) Disponivel em: https://www.tesourodireto.com.br/titulos/tipos-de-tesouro.htm Acesso: 22/09/2021

Titulos Bancarios

Os bancos trabalham com a intermediacdo financeira, captando recursos dos agentes
superavitarios, através de seus produtos e servigcos, e repassando aos deficitarios, via
empréstimos e financiamentos. A diferenca entre os juros cobrados pelos bancos a quem
emprestam e 0s juros que eles pagam aos investidores em suas aplicacdes, € chamada de spread
bancério (FONTES, 2017).

Poupanca

A poupanca é o investimento mais tradicional do Brasil, oferece baixo risco e menor
retorno, comparado com outros tipos de aplicacdes financeiras. Possui liquidez imediata e
costuma atrair investidores de menor renda. Os depdsitos realizados na Poupanca a partir de
maio de 2012 passaram a ser vinculados pela Taxa Selic. Se a Selic for fixada acima de 8,5%
a.a., o investidor é remunerado pela regra antiga: 0,5% a.m. de juros mais variacdo da taxa TR.
Caso a Selic seja igual ou menor que 8,5% a.a., os rendimentos da Caderneta de Poupanca serao
de 70% da Taxa Selic mais a variagdo da TR. Os rendimentos da Caderneta de Poupanca estdo
isentos do pagamento do Imposto de Renda. Os valores depositados na Caderneta de Poupanca
podem ser sacados a qualquer momento, apresentando liquidez imediata (ASSAF NETO,
2018).
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Certificados/Recibos de Depdsito Bancério (CDB/RDB)

Os Certificados de Deposito Bancario (CDB) e/ou os Recibos de Depdsito Bancarios
(RDB) podem ser emitidos por bancos comerciais, bancos de investimento ou bancos multiplos
(com pelo menos uma destas carteiras) e os prazos variam de acordo com o tipo de remuneracéo
contratada. A remuneracdo pode ser prefixada no momento da contratacdo ou indexada a um
indice de precos ou uma taxa de juros. A diferenca entre eles é que o CDB € passivel de
transferéncia de titularidade podendo ser negociado no mercado secundario, enquanto o RDB
ndo (ANBIMA, 2017).

Depdsito a Prazo com Garantia Especial (DPGE)

E uma forma de captac&o de depdsitos a prazo, com garantia especial do FGC, no limite
de R$ 20 milhGes por titular, sem emissdo de certificado e com registro obrigatério na B3.
(CVM e ABPF, 2019).

Letra de Crédito Imobiliario (LCI)

A LCI é um titulo emitido com lastro em créditos imobiliarios. Além de contar com o
risco do emissor, possui a seguranca adicional de estar vinculado a carteira de crédito
imobiliario da instituicdo financeira e da cobertura do FGC (ANBIMA, 2017).

Letra de Crédito do Agronegécio (LCA)

A LCA é um titulo de renda fixa emitido por instituicbes financeiras publicas ou
privadas, lastreado em direitos de crédito de operagdes de empréstimos e financiamentos do
agronegocio. A remuneracgédo da LCA pode ser pos-fixada, indexada em CDI ou IPCA, ou ainda
prefixada. A maior parte das LCAs emitidas é indexada ao CDI. Além da garantia bancéria,
possui garantia adicional no lastro da operagéo de crédito a qual esté vinculada (ASSAF NETO,
2018).
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Letra de Cambio (LC)

Trata-se de um titulo de crédito negociavel no mercado onde o emitente (sacador) da ao
aceitante (sacado) ordem de pagar ao beneficiario investidor (tomador) determinada quantia,
no tempo e nos lugares fixados na letra de cdmbio. As LCs podem ser pré ou pds-fixadas, tém
garantia do FGC até o limite estabelecido e sua tributacdo é a mesma que a dos demais ativos
de renda fixa. (CVM e ABPF, 2019)

Letra Financeira (LF)

As Letras Financeiras sao titulos de renda fixa de longo prazo e tém por objetivo alongar
o perfil de captacdo dos bancos, oferecendo maior possibilidade de ampliacdo do crédito na
economia. As captacdes sdo realizadas com predominancia em CDB, de curto prazo (mesmo
em longo prazo sdo permitidas recompras diérias), e as operacdes de crédito podem atingir
maturidade maior, como é o caso do crédito imobiliario. As Letras Financeiras sdo emitidas por
bancos comerciais, bancos maltiplos, bancos de investimentos, financeiras, caixas econdémicas
e sociedades imobilidrias. O prazo minimo de emissdo é de dois anos, ndo havendo
possibilidade de resgate do titulo antes do vencimento. A aplicacdo tem valor minimo e a
rentabilidade é atrelada a taxa de juros prefixada, que pode ou ndo ser combinada com taxas
flutuantes e indices de precos. Os rendimentos sdo pagos periodicamente. (ASSAF NETO,
2018)

Titulos de Empresas

Transa¢Oes com empresas, naturalmente sdo mais arriscadas que com o governo, afinal,
elas ndo podem emitir moeda, cobrar impostos, etc. Mesmo assim, elas ndo possuem garantia
do FGC ou do governo. Por isso, ndo € raro que os titulos acrescentem garantias na estrutura.
Alguns titulos costumam ter alienag&o fiduciaria de imovel para, no caso de inadimpléncia, o
investidor ter um ativo de lastro, outros, por estimularem setores estratégicos para o governo

ou financiar projetos de infraestrutura, sdo concedidos isencao de IR (FONTES, 2017).
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Debéntures e Notas Promissorias

As debéntures sdo valores mobiliarios nominativos, negociaveis, de médio/longo prazo.
Sdo titulos de divida que conferem ao detentor do titulo um direito de crédito contra a emissora.
Rendem juros, fixos ou variaveis, definidos na escritura de emissdo. As caracteristicas das
debéntures podem ser periodicamente repactuadas e renegociadas entre os debenturistas e o
emissor (ANBIMA, 2017).

Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Sdo titulos lastreados em creditos imobiliarios emitidos por sociedades securitizadoras.
Eles podem ser emitidos na forma simples ou com regime fiduciario. Neste Gltimo caso,
constitui-se um patrimonio separado pela securitizadora e que vai lastrear a operagdo. E entdo
nomeado um agente fiduciario, que deve proteger os direitos e interesses dos beneficiarios,

acompanhando a atuacdo da companhia securitizadora. (CVM e ABPF, 2019)

Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA)

Titulos emitidos por companhias securitizadoras, € nominativo e de livre negociacao.
Os CRAs tém isencdo de IR para pessoas fisicas, se resgatados no vencimento. Os ganhos de
capital das negociacGes no mercado secundario sdo tributados. Ndo conta com a cobertura do
FGC. As garantias existentes para o titulo podem estar vinculadas a propriedade rural, a safra
ou mesmo serem pulverizadas, quando titulos diferentes servem de lastro para um mesmo CRA.
De acordo com a CVM, o CRA estd disponivel apenas para investidores qualificados
(ANBIMA, 2017).

3.2.2 Ativos de Renda Variavel

Segundo Pinheiro (2016, p. 100), “os ativos de renda variavel sdo aqueles em que nao
h& um conhecimento prévio dos rendimentos futuros e o valor de resgate pode assumir valores
superiores, iguais ou inferiores ao valor aplicado”. Por sua instabilidade e riscos associados,
geralmente trazem maior rentabilidade ao investidor. Dentre os ativos de rendas variaveis, 0s

que mais se destacam s&o os titulos de agoes.
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Acoes

As ac0es correspondem a fracGes ideais do capital social da empresa emissora. Ela é um
titulo que representa para o investidor um direito de participacao societaria e sobre os ativos e
resultados financeiros da empresa. O acionista é, entdo, s6cio da empresa e estard exposto aos
resultados dela, sejam eles financeiramente bons ou ruins. O risco de se investir em ag¢des pode
ser comparado ao de empreender, pois se a empresa for bem, seu retorno pode ser igual ou
maior que o esperado, se ela for mal, vocé pode perder o que investiu. (ANBIMA, 2021)

As acdes podem ser divididas em ac¢des ordinarias e preferenciais. As a¢des ordinarias
(ON), conferem direito a voto aos acionistas em assembleias da empresa. As a¢Oes preferenciais
(PN), ndo dao direito a voto, mas garantem prioridade na distribuicdo de dividendos ou no
reembolso de capital. A principal forma de remuneracdo dos acionistas € por meio de
dividendos, de juros sobre o capital préprio e de bonificacdes. Esses pagamentos dependem do
desempenho da companhia, da politica de investimentos e do estatuto social. Eles podem ganhar
também com a valorizacdo do preco das acGes, mas ndo ha garantia alguma de que elas se

valorizardo, inclusive elas podem desvalorizar (CVM, 2019).

Ouro

O mercado de ouro no Brasil tem suas cotacGes baseadas nos precos internacionais. As
principais varidveis que afetam os precos do ouro sdo: taxa de juros; cambio frente ao ddlar;
cenario macroeconémico. A demanda por ouro aumenta em momentos de crises conjunturais,
sendo utilizado como protecédo contra o risco (hedge). A principal bolsa de ouro do mundo é a
Commodities Exchange (COMEX) da Bolsa de Valores de New York. As cotacdes sdo
fornecidas diariamente em délar por onga-troy, que equivale a 31,1035 gramas. No Brasil, as
cotacBes sdo em reais por grama de ouro puro. Os principais negdcios com ouro no Brasil sdo
realizados atraves da bolsa de valores brasileira B3 - Brasil, Bolsa e Balcdo. (ASSAF NETO,
2018)

Cambio

O mercado de cdmbio movimenta grandes volumes de recursos. Operam nesse mercado

desde o Banco Central até um simples turista. As operagdes de cambio no ambito da B3 séo
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regidas pelo Sistema de Negociacao de Operacdes de Cambio em Bolsa, que é gerido pela bolsa,
em pregdo eletronico. Suas normas sdo regulamentadas pelo Regulamento da Cémara de
Registro, Compensacéo e Liquidacio das Operacdes de Cambio. E possivel também negociar

opcdes e contratos futuros de moedas e swaps. (CVM, 2019).

Derivativos

Os derivativos sdo negociados sob a forma de contratos padronizados (quantidade,
qualidade, prazo de liquidacédo e forma de cotacao do ativo-objeto) com o objetivo de transferir
o risco das flutuacdes de precos de ativos e de variaveis macroecondémicas. O termo vem da
ideia de que os precos desses contratos derivam dos precos do ativo subjacente ao contrato.
Existem quatro modalidades de contratos: a termo, futuro, opcées e swaps. (CVM, 2019)

3.2.3 Fundos de Investimentos

Os fundos de investimento sdo considerados, juridicamente, como condominios de
natureza especial, constituidos para aplicar coletivamente os recursos dos cotistas. E obrigatoria
a abertura de CNPJ proprio para cada fundo, pois possuem determinados objetivos e retornos
especificos, dividindo igualmente as receitas e despesas entre 0s cotistas. Ao captar recursos
coletivamente, os fundos trazem vantagens ao pequeno investidor, que agora possui acesso a
aplicacBes gque antes seriam limitadas pela sua renda. Existem duas estruturas diferentes de
fundos de investimento no mercado: FI e FIC. O Fundo de Investimento faz aplicacdes
diretamente em ativos disponiveis no mercado financeiro, como acdes, titulos publicos, titulos
de empresas, derivativos e opc¢des. Ja 0 Fundo de Investimento Cotista aplica em cotas de outros
fundos de investimento (ANBIMA, 2021).

De acordo com Assaf Neto (2018), os fundos de investimento adotam essencialmente
duas estratégias de investimento: ativa e passiva. Na administragdo ativa o gestor do fundo
realiza operacdes com ativos visando retornos acima do indice referéncia para a gestdo do
portfolio, portanto estdo expostos a um risco maior. Na estratégia passiva, 0 administrador do
Fundo busca reproduzir a carteira do indice previamente definido, oferecendo um retorno
semelhante. Por utilizar uma estratégia mais conservadora, geralmente oferecem menos risco e

consequentemente menor retorno.
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Os Fundos de Investimento séo classificados de acordo com o0s ativos que estdo
autorizados a investir, podendo atuar com apenas ativos de renda fixa, renda varidvel ou ambos,
em diferentes propor¢des. A classificacdo atual dos fundos se da pela redacdo da Instrucao
CVM 555/2014:

Art. 108. Quanto a composicao de sua carteira, os fundos de investimento e os
fundos de investimento em cotas, classificam-se em:

| — Fundo de Renda Fixa;

Il — Fundo de Acdes;

11 — Fundo Multimercado; e

IV — Fundo Cambial.

8 1° O fundo que dispuser, em seu regulamento, que tem o compromisso de
obter o tratamento fiscal destinado a fundos de longo prazo previsto na
regulamentacéo fiscal vigente estara obrigado a:

| — incluir a expressdo “Longo Prazo” na denominagdo do fundo; e

Il — atender as condi¢des previstas na referida regulamentagéo de forma a obter
o referido tratamento fiscal.

82° Admite-se a utilizagdo cumulativa dos sufixos descritos nesta Instrugéo, de
acordo com as caracteristicas especificas de cada um dos fundos de
investimento, sempre em conjunto com as denominacdes das respectivas
categorias referidas nas subsecdes I, Il, 111 e IV do Capitulo IX, nos termos do
art. 5°. (CVM, 2014)

Fundos de Renda Fixa

Os Fundos de Renda Fixa devem aplicar no minimo 80% de seu patrim6nio em ativos
gue tem como fator de risco a variacdo da taxa de juros, indice de precos, ou ambos. EXxistem
trés tipos principais de fundos de renda fixa: simples, curto prazo e referenciado. O fundo
simples é um fundo com baixissimo risco, facil acesso e pequeno custo de administracdo. Os
fundos de curto prazo realizam aplicacGes em titulos de baixo risco de crédito com prazo
maximo a decorrer de 375 dias e prazo médio da carteira inferior a 60 dias. Os referenciados
acompanham a variacdo do indicador de desempenho (benchmark) da carteira, mantendo pelo
menos 95% de titulos que acompanham o indicador e pelo menos 80% do patrimdnio em titulos

publicos federais ou em ativos financeiros de renda fixa de baixo risco de crédito (CVM, 2019).

Fundos de Agdes

Os Fundos de Ac0es realizam aplicacGes no mercado de a¢Ges, portanto o fator de risco
do fundo esté associado & oscilacdo dos precos de agdes negociadas na bolsa de valores. Esses
fundos devem investir pelo menos 67% de seu patrimoénio em titulos de agBes ou ativos

relacionados. Os recursos que sobram podem ser aplicados em outros ativos, desde que
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respeitados os limites de investimento a todos os tipos de fundo. Em seu regulamento pode ser
previsto que parte desses recursos ndo se sujeitem ao limite por emissor. Nesse caso, 0 termo
de adesdo deve alertar que o fundo pode sofrer de pouca diversificacdo e 0s riscos decorrentes.
Os fundos de ac¢des sao indicados a investidores menos conservadores com objetivos de longo
prazo, em busca de maior rentabilidade (PORTAL DO INVESTIDOR, 2021).

Fundos Multimercado

Os Fundos Multimercado podem alocar seus recursos tanto em renda fixa quanto em
renda variavel. Serdo discutidos mais detalhadamente no préximo capitulo por serem o foco

deste trabalho.

Fundo Cambial

De acordo com o artigo 116 da Instrucdo 555/2014 da CVM, os fundos cambiais devem
ter como principal fator de risco a variacdo de precos das moedas estrangeiras ou 0 cupom
cambial, que é calculado através do CDI menos a variagdo cambial do periodo. No minimo 80%
da carteira deve conter ativos relacionados ao fator de risco.

Abaixo, pode ser visualizado a atual classificacdo de fundos segundo a Comisséo de

Valores Mobiliarios (QUADRO 6):

Quadro 6 - Classificacdo de Fundos CVM

Fator de . . - .
Classe Risco Ativos Sufixos Caracteristicas Riscos
Aplica em titulos com
prazo maximo a Baixo risco de
Curto Prazo decorrer de 375 dias. O | crédito, mercado
prazo médio da carteira e liquidez.
é inferior a 60 dias.
Baixo risco de
Compromete-se a obter - o
- crédito e liquidez.
No minimo 80% Longo Prazo ° t_ratamento fiscal Alto risco de
. destinado a fundos de
— da carteira em mercado (taxa de
Variagdo da . longo prazo. .
- ativos juros).
taxa de juros, relacionados a Investe ao menos 95%
Renda fixa de indice de X A 0
variagdo da taxa do patriménio em
precos ou : .
ambos de juros, de ativos que Baixo risco de
' indice de precos . acompanham um indice e
Referenciado . crédito, mercado
ou amhos. de referéncia, e liquidez
destinando 80% para g '
titulos publicos e ativos
de baixo risco.
Aplica ao menos 95% A
RSP . Baixo risco de
. do patriménio a titulos o
Simples P - crédito, mercado
publicos ou papéis de A
S e - e liquidez.
instituicBes financeiras
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com risco equivalente.
Prevé no regulamento
que seus documentos
serdo disponibilizados
aos cotistas por
meios eletrdnicos.

Divida Externa

Aplica ao menos 80%
do patriménio em
titulos da divida externa

Baixo risco de
crédito, mas tem
risco de mercado

Crédito Privado

da Unido (cambio) e
' liquidez.
Investe mais de 50% do Alt(,) risco de
crédito, de

patriménio em ativos
de crédito privado.

mercado (taxa de
juros) e liquidez.

No minimo 67%
do patriménio

Aplica 2/3 do
patrimonio a acdes de

estrangeira.

precos de moeda
estrangeira.

. Mercado de o Risco de mercado
aplicado em Acesso companhias listadas em e liquidez
Variagdo dos | acgdes, bénus de segmento de acesso de g '
pregos das subscricao, bolsas de valores.
~ agoes certificados de o 0
Agoes negociadas | deposito de agdes, Ig\éesgir?r?] g;] Iirc];r;l(_) ﬁz s/o
em mercados | cotas de fundos melsomos alivos aue os Principal risco é o
organizados. de agBes e de BDR - Nivel I fundos de a ges de mercado
fundos de indices incluindo tam(l:;)émlos (acionario).
e BDRs niveis Il BDRs Nivel |
e lll. )
No minimo 80%
Variacio de da carteira em
e gs de ativos Alto risco de
Cambial pm%eda relacionados a mercado -
variagéo de (cambio).

Multimercado

Vaérios
fatores de
risco, semo
compromisso
de
concentracao
em nenhum
deles.

Longo Prazo

Tem o compromisso de
obter o tratamento
fiscal destinado a

fundos de longo prazo.

Principal risco é o
de mercado, em
funcéo dos
mercados em que
o fundo atua e
possibilidade de
alavancagem.

Crédito Privado

Investe mais de 50% do
patriménio em ativos
de crédito privado.

Alto risco de
mercado, crédito
e liquidez em
fungdo dos
mercados em que
o fundo atua e
possibilidade de
alavancagem.

Todas as
Classes

Investimento no
Exterior

Fundos exclusivamente
destinados a
investidores

profissionais ou
qualificados, em que
ndo ha limite de
investimentos no
exterior.

Fonte: Fundos de Investimentos (ANBIMA, 2021 p. 41)

Ainda segundo a CVM (2020), existem também os fundos estruturados, que possuem

regras especificas e devem seguir as Instrugdes CVM 356, 398, 444, 472, 578, 579 entre outras,

de acordo com o tipo de fundo. Podem ser destacados:
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) Fundos de Investimento Imobiliario — FlI
i) Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC
iii) Fundos de Investimento em ParticipacGes — FIP

iv) Fundos de Financiamento da Industria Cinematografica Nacional — FUNCINE.
Fundos de Investimento Mobiliério - FII

O fundo de investimento imobiliario se destina a aplicacdes em empreendimentos
imobiliarios, como construgdo, aquisicdo ou arrendamento. E possivel também, a aquisicdo de
titulos e valores mobiliarios de empreendimentos mobiliarios, como LCls, CRIs, etc. Por se
tratar de fundo fechado, o cotista s6 pode resgatar sua cota no término do prazo do fundo ou se
for decidido em assembleia a liquidacdo do mesmo. Todavia, o cotista pode negociar suas cotas
no mercado acionério, através de uma corretora ou distribuidora de valores mobiliarios (CVM,
2019).

Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC

O Fundo de Investimento em Direitos Creditorios - FIDC destina acima de 50% do seu
patriménio liquido para aplicacbes em direitos creditorios. Os direitos que compdem essas
carteiras sdo provenientes dos créditos a receber de empresas, como duplicatas, cheques e
outros, que sdo vendidos ao Fundo na forma de direitos creditérios, em troca da antecipacao
dos recebimentos com a concessdo de uma taxa de desconto, que remunera o0s investidores do
fundo. O risco associado as FIDCs esta ligado ao risco de calote da carteira de recebiveis do
fundo (BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2021).

Fundos de Investimento em Participacdes - FIP

O Fundo de Investimento em Participa¢Ges aplica recursos em companhias abertas,
fechadas ou sociedades limitadas, em fase de desenvolvimento. O fundo indica membros ao
Conselho de Administracdo dessas empresas para influenciar na politica estratégica e gestao,
buscando criar valor por meio da implementacdo de praticas de governanga corporativa e
crescimento. (BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2021).
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FUNCINE

Os Fundos de Investimento da Industria Cinematografica Nacional € um programa de
investimentos do BNDES que busca desenvolver a inddstria de cinema e audiovisual brasileira
ao investir em fundos de participacdo dedicados ao setor. A escolha dos gestores dos fundos é
feita através de chamamentos pablicos que determinam também o foco de atuacdo. Os Funcines
investem em todos os elos da cadeia produtiva, incluindo desde projetos de construcédo de salas
de exibicdo até a producédo, comercializacdo e distribuicdo de filmes brasileiros. O investidor
pode deduzir do imposto de renda todo o valor investido, limitado a 3% se pessoa juridica e e

6% se pessoa fisica, do imposto a pagar (BNDES, 2021).
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4 FUNDOS MULTIMERCADO

Este capitulo apresenta de forma mais detalhada as caracteristicas dos Fundos
Multimercados e como eles sdo relevantes para a pesquisa, analisando em quais aspectos e
como a taxa Selic influencia os gestores de fundo na escolha dos ativos que comporao a carteira.

4.1 Aspectos Gerais

A indUstria de Fundos é de grande importancia para a economia brasileira. No ultimo
relatorio consolidado da ANBIMA (TABELA 2), foi divulgado que os fundos de investimentos
registraram patriménio liquido de R$ 6,8 trilhGes em agosto de 2021, e os fundos multimercado
representaram 23,14% desse total (eles vém se mantendo acima dos 22% na media dos Ultimos
20 anos). O PIB brasileiro, por exemplo, no acumulado dos ultimos 12 meses, ficou em
aproximadamente R$ 8,3 trilhdes (BANCO CENTRAL, 2021). Obviamente, um se trata de

estoque e o outro de fluxo, a comparacdo é apenas para colocarmos em perspectiva.

Tabela 2 — Representacdo de Fundos Multimercado na industria de Fundos

Patrimonio Liquido R$ milhdes Constante por Classe ANBIMA*

Dados em R$ milhdes referente Gltimo dia Util do periodo ago/21
] : PL Total R$ milhdes Percentual sobre

Periodo Multimercados constantes* o PL Total
Dez-01 389.342,30 1.721.063,90 22,62%
Dez-02 367.739,20 1.441.257,90 25,52%
Dez-03 524.533,70 1.904.452,70 27,54%
Dez-04 576.091,80 2.016.240,00 28,57%
Dez-05 412.223,10 2.391.717,60 17,24%
Dez-06 666.508,00 2.935.428,80 22,71%
Dez-07 809.042,10 3.401.578,90 23,78%
Dez-08 701.377,80 2.968.800,50 23,62%
Dez-09 900.548,50 3.765.166,20 23,92%
Dez-10 980.810,40 4.048.972,30 24,22%
Dez-11 919.189,90 4.456.413,70 20,63%
Dez-12 1.022.151,00 4.860.715,20 21,03%
Dez-13 1.033.456,50 5.011.248,20 20,62%
Dez-14 1.040.416,70 5.246.455,00 19,83%
Dez-15 1.039.096,80 5.277.916,50 19,69%
Dez-16 1.106.272,90 5.767.747,10 19,18%
Dez-17 1.389.259,00 6.873.983,70 20,21%
Dez-18 1.488.223,10 7.087.409,20 21,00%
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Dez-19 1.715.528,50 7.939.040,60 21,61%
Dez-20 1.651.556,20 7.085.764,30 23,31%
Ago-21 1.575.235,60 6.806.387,80 23,14%

*Em moeda constante do Gltimo més, deflacionado pelo IGP-DI
Fonte: Consolidado Historico de Fundos de Investimentos - Agosto ANBIMA (2021, p. 3)

De acordo com o artigo 117 da Instrugdo CVM n° 555/2014, os fundos multimercado
devem seguir politicas de investimento que utilizem varios fatores de risco, sem a necessidade
de cumprir limites de concentracdo de titulos por emissor. Com a liberdade para investir em
diversos ativos, os fundos multimercado ganham um alto grau de flexibilidade e possibilidades
de auferir rendimentos maiores do que aplicagdes mais conservadoras.

A Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, realizou
um trabalho com diversos profissionais do mercado financeiro em 2015, onde classificaram os
fundos multimercado em trés categorias, de acordo com a alocacéo de suas carteiras, estratégias
de investimento e se investiam em ativos no exterior ou ndo. Os da categoria “alocacdo” buscam
retorno no longo prazo priorizando a diversificagdo da classe de ativos que compdem a sua
carteira. Os fundos na categoria “por estratégia” sdo definidos pelas estratégias prioritariamente
utilizadas pelo gestor para executar a politica de investimentos do fundo. Os fundos de
“investimentos no exterior” destinam mais de 40% de seu patrimonio liquido a aplicagcGes em

ativos fora do pais. (Quadro 7).

Quadro 7 — Classificacdo de Fundos Multimercado

Balanceados

Flexivel

Macro

Trading

Long and Short - Direcional
Long and Short - Neutro
Juros e Moedas

Livre

Capital Protegido
Estratégia Especifica

Investimento no Exterior Investimento no Exterior

Fonte: Paper Técnico Classificacdo de Fundos ANBIMA (2015, p.19). Disponivel:
https://www.anbima.com.br/data/files/E3/62/8C/0B/242085106351AF7569A80AC2/NovaClassificacaodeFundo
s PaperTecnico 1 .pdf Acesso: 25.09.2021

Alocacéo

Multimercados

Por Estratégia

Os tipos de fundos multimercado atualmente existentes, segundo a classificacdo da
ANBIMA (2015) mais recente, sdo:


https://www.anbima.com.br/data/files/E3/62/8C/0B/242085106351AF7569A80AC2/NovaClassificacaodeFundos_PaperTecnico_1_.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/E3/62/8C/0B/242085106351AF7569A80AC2/NovaClassificacaodeFundos_PaperTecnico_1_.pdf
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Balanceados: procuram retorno no longo prazo através da diversificacdo da classe de
ativos adquiridos, incluindo cotas de outros fundos. A politica de investimentos pré-
determinada deve explicitar as classes de ativos, deslocamentos taticos e politicas de
rebalanceamento. O indicador de desempenho seguido deve acompanhar o mix de
investimentos, portanto, ndo pode ser comparado a uma Unica classe de ativos. Nao

admitem alavancagem.

Dinamico ou Flexivel: assim como os balanceados, buscam retorno no longo prazo e
possuem uma estratégia de alocagdo de ativos, porém sdo mais flexiveis, reagindo as

mudancas do mercado. Admitem alavancagem.

Macro: operam em diversas classes de ativos, com estratégias de investimento que
olham o cenario macroecondmico no horizonte de médio e longo prazo. Admitem

alavancagem

Trading: operam em diversas classes de ativos, explorando oportunidades de ganhos

de curto prazo nos precos dos ativos. Admitem alavancagem

Long and Short Neutro: operacdes com ativos e derivativos de renda variavel,
montando posi¢cBes compradas e vendidas, mantendo a exposi¢do financeira liquida
limitada a 5%. Os recursos que sobram devem ser alocados em cotas de fundos Renda
Fixa Duracdo Baixa Grau de Investimento ou em ativos permitidos a este fundo.

Admitem alavancagem.

Long and Short Direcional: operacdes com ativos e derivativos de renda variavel,
montando posi¢oes compradas e vendidas. O resultado deve prover da diferenca entre
essas posigdes. Os recursos que sobram devem ser alocados em cotas de fundos Renda
Fixa Duracdo Baixa Grau de Investimento ou em ativos permitidos a este fundo.

Admitem alavancagem.

Juros e Moedas: procuram retorno no longo prazo investindo em renda fixa, utilizando
estratégias com fatores de risco de juros, indice de precos e moedas estrangeiras.

Admitem alavancagem
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Livre: ndo sdo obrigados a utilizar nenhuma estratégia especifica. Admitem

alavancagem

e Capital Protegido: procuram retornos em mercados de risco, protegendo, parcial ou
totalmente, o principal investido através de titulos publicos. Admitem alavancagem.
o [Estratégia Especifica: utilizam estratégias de investimento com fatores de risco

especificos, tais como commaodities, futuro de indice.

Na TABELA 3 a seguir, podemos perceber que dentre os tipos de fundos classificados
pela ANBIMA, os mais proeminentes sdo os Fundos de Investimento no Exterior, Fundos Livre

e Fundos Macro, respectivamente.

Tabela 3 — Patriménio Liquido em milhdes R$ por Tipos de Fundos

Fundos de Investimentos Ref. Ago/2021
Tipos ANBIMA Meédia altimos 12 meses Percentual

Multimercados 1.469.771,20 100%
Balanceados 9.342,53 0,64%
Dinamico 18.960,69 1,29%
Capital Protegido 840,48 0,06%
Long and Short Neutro 2.753,69 0,19%
Long and Short Direcional 12.482,91 0,85%
Macro 181.287,12 12,33%
Trading 5.078,02 0,35%
Livre 555.050,25 37,76%
Juros e Moedas 51.219,52 3,48%
Estratégia Especifica 43.665,70 2,97%
Investimento no Exterior 589.090,31 40,08%

Fonte: Elaboragdo propria com base no Consolidado Historico de Fundos de Investimentos ANBIMA (2021, p.
5) Disponivel: https://www.anbima.com.br/pt br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-

historico.htm Acesso: 25/09/2021

4.2 Fundos Multimercado e Selic

Para verificar se a taxa Selic exerce influéncia sobre os fundos multimercados, foi
extraida do relatério Consolidado Histérico de Fundos de Investimento — Agosto/2021, a Tabela

Mensal de Fundos, divulgada mensalmente no 16° dia util pela Associagdo Brasileira das


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-historico.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-historico.htm
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Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Dela foram selecionados 11 fundos
representativos das subdivisbes de fundos multimercados pelos critérios da ANBIMA,
conforme discutidos nos capitulos anteriores: balanceados; dinamico; capital protegido; long
and short neutro; long and short direcional; macro; trading; livre; juros e moedas; estratégia
especifica e investimentos no exterior. Foram escolhidos os fundos FI (excluidos FF/FC/FM),
com maior patriménio liquido e em atividade entre 2011 e 2020. (TABELA 4)

Tabela 4 — Fundos selecionados para a pesquisa por Tipo ANBIMA

TIPO ANBIMA Fundo Gestor FI/FF/FC/FM PL (R$ 1.000)
OITI FI MULT

Invest. No CRED PRIV

Extorior INVES NO ITAU UNIBANCO SA FI R$ 27.414.616,62
EXTERIOR
CENTRALIZACA

Livre O FI MULT CRED SICREDI FI R$ 20.181.019,73
PRIV
FRG PLANO BD

Macro FI REAL GRANDEZA FI R$ 13.730.223,03

MULTIMERCADO
BB TOP JUROS E
Juros e Moedas MOEDAS LP FI BB DTVM S.A Fl R$ 8.441.577,61
MULT
FI
SERPROS FUNDO
MULTIMERCADO
Balanceados CREDIT CREDITO MULTlPA(T)ROClNAD FI R$ 2.971.452,23
PRIVADO
831 FI
Estrat. Especifica | MULTIMERCADO BTG PACTUAL Fl R$ 1.902.279,73
CRED PRIV IE
FI
MULTIMERCADO
PREV MILENIO
AC
AGILE
Dinamico PREVIDENCIARI ITAU UNIBANCO SA FI R$ 1.095.793,97
O - FI MULTI
BRAD FI MULT
L-S Dlrecional LONG AND BRADESCO FI R$ 306.344,47
SHORT
WESTERN ASSET
L-S Neutro LONG & SHORT WESTERN ASSET Fl R$ 90.544,87
FI MULT
BRAD PRIME FI
Capital Protegido 'F\,ARL::QQMERC BRADESCO FI R$ 2.757,03
PROTEGIDO

Trading CBS FI R$ 1.518.784,33

TOTAL R$ 77.655.393,62
Fonte: Elaboracdo prépria com base no relatério ANBIMA (2021)

Apos a escolha dos fundos, foi retira do portal Infofundos, as informagbes sobre as

alocacdes dos ativos de acordo com os portfdlios de cada fundo multimercado, correspondentes
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ao encerramento dos exercicios fiscais de 2011 a 2020, fechando uma série temporal de 10
anos. A partir disso, foi feita a comparagéo entre as taxas Selic Meta e acumulada de 12 meses,
no final de cada ano do periodo analisado (GRAFICO 1), com os principais tipos de ativos
alocados pelos fundos. Em seguida foi utilizado as ferramentas de comparacao de fundos do
portal Anbima e InvestNews, para verificar o desempenho do fundo ao longo do periodo
utilizando a taxa selic e CDI como benchmark.

Grafico 1 — Selic Acumulada de 12 meses e Selic Meta

16

14

12

10

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Selic Anual (acumulado 12 meses) e Selic Meta

Fonte: Elaboracgdo Prdpria — Série Histdrica Bacen

FI MULTIMERCADO CREDIT CREDITO PRIVADO - Tipo Balanceado

Com patrimoénio liquido de R$ 2,97 bilhGes no dltimo relatério ANBIMA, este fundo
multimercado que ndo permite alavancagem tem sua carteira composta basicamente por
produtos de renda fixa, destacando-se os produtos de DPGE, Debénture simples, CDBs/RDBs
e titulos publicos federais (TABELA 5). Foi observado um aumento consideravel de titulos
publicos federais no portfdlio deste fundo, no periodo analisado, mesmo em periodos de
reducdo da taxa Selic, portanto NAO é possivel dizer que a Taxa SELIC influencia diretamente

a composicédo da carteira de investimento deste fundo.



Tabela 5 — Alocacédo de Ativos Fundo Balanceado em %
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Fundo Balanceado - FI MULTIMERCADO CREDIT CREDITO PRIVADO

Tipo de Ativo | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
DPGE 851 | 744| 306| 000| 000 0,00
cccB 1,76
FIDC 001| o013| o009| o018| o001| o001]| 008
ccB 0,09 000 | 0,00 0,00
cCl 452| s518| 28| o056| 035| 021] 009
Letra 368 | 403| 167| 155| 127 000 0,00
Financeira
Outros 169| -105| -440| o035| -056| -048| -078| 030| 032] 032
Debénture 1089 | 1768 | 1594 | 1263 | 1041| 68| 641| 256| 076| 068
simples
CDB/ RDB 1686 | 1344 | 268| 296| 296| 259| 000 0,00
gégiglp“b"co 7056 | 6173 | 6622 | 7214 | 8190 | 8934 | 9398 | 9705| 9891 | 9892

Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Fonte: Elaboragdo Propria com dados Infofundos

A estratégia utilizada pelo fundo foi bem sucedida em bater a Taxa Selic no periodo estudado,
alcancando rentabilidade absoluta de 217,68% e rentabilidade relativa de 157,54% do CDI.

(GRAFICO 2)

Gréfico 2 — Rentabilidade Fundo Balanceado (Benchmark SELIC e CDI)

@ FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDIT - CREDITO PRIVADO
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BRAD PRIME FI MULTIMERC PRINC PROTEGIDO — Tipo Capital Protegido

Com patriménio liquido de R$ 2,75 milhdes no ultimo relatorio ANBIMA, este fundo
multimercado é o menor dentre os selecionados. Sua carteira é composta por titulos publicos
federais e opcdes (TABELA 6). Por sua estratégia de oferecer prote¢éo ao risco, o fundo realiza
investimentos em produtos de renda fixa com o valor principal e utiliza os rendimentos para
aplicar no mercado de opcdes. NAO foi possivel observar relacio direta entre a taxa SELIC e
o portfolio analisado, todavia isso ja era esperada pela natureza “engessada” da estratégia que

o fundo segue.

Tabela 6 - Alocacdo de Ativos Fundo Capital Protegido em %

Fundo Capital Protegido - BRAD PRIME FI MULTIMERC PRINC PROTEGIDO
Tipode Ativo | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Opgdo de 13 | 016 | 158 | 069 | 013 | 046 | 076 | 064
compra
Outros 155 | -017 | -019 | 022 | 022 | -024 | -023 | 020 | -030 | 273
géléiglp“b"co 9845 | 9881 | 10004 | 9863 | 9953 | 100,11 | 9977 | 9952 | 99,66 | 97,27
Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Fonte: Elaboragao Prdpria com dados Infofundos

A estratégia utilizada pelo fundo foi conseguiu alcancar a Taxa Selic no periodo
estudado, e alcancou rentabilidade absoluta de 70,76% e rentabilidade relativa de apenas
51,21% do CDI. (GRAFICO 3)

Gréfico 3 — Rentabilidade Fundo Capital Protegido (Benchmark SELIC e CDI)
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AGILE PREVIDENCIARIO FI MULTI — Tipo Dinamico

Com patrimonio liquido de R$ 1,09 bilhdes no ultimo relatério ANBIMA, este fundo
multimercado tem sua carteira composta basicamente por ativos de renda fixa, destacando-se
os produtos de letras financeiras, debéntures simples e titulos publicos federais (TABELA 7).
No periodo analisado, foi observada uma mudanca na alocacéo dos ativos de CDB e RDB para
letras financeiras entre 2011 e 2015, o que ndo pode ser explicada pela Selic que oscilou no

periodo e os investimentos terem caracteristicas muito semelhantes.

Tabela 7 - Alocacéo de Ativos Fundo Dindmico em %

Fundo Dinamico - AGILE PREVIDENCIARIO - FI MULTI

Tipo de Ativo 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Acdo ordinéria 3,73 2,53 1,06 0,26 3,85
Dolar comercia 001 00z | 000
Opcéo de compra 0,00 -0,01 0,00 0,06
Fundo de
Investimento e de 4,22 4,19 2,67 2,74
Cotas
Letra Financeira 16,99 21,82 19,37 25,99 28,81 16,19 7,68 23,69 23,19
g:tijrdoi:e DILDI 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
Opcéo de venda 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
Acéo preferencial 2,71 3,78 1,17 1,01 0,06
Debénture simples 5,76 5,42 4,90 6,95 4,51 3,57 2,96 3,08 2,78
Outros 17,40 | -1,45 | -0,33 | 0,67 1,82 -0,60 | 0,00 0,00 | -001 | -0,01
CDB/RDB 20,52 12,53 10,50 8,86 0,17 1,01
]Tei(tjlé:rzlpubl'co 5344 | 5902 | 5941 | 6202 | 67,20 | 6437 | 76,61 | 8813 | 70,55 | 70,29

Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,01 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Fonte: Elaboragao Prdpria com dados Infofundos

A estratégia utilizada pelo fundo superou a Taxa Selic no periodo estudado e alcangou
rentabilidade absoluta de 179,18%, com rentabilidade relativa de 129,68% do CDI. (GRAFICO
4)
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831 FI MULTIMERCADO CRED PRIV IE — Tipo Estratégia Especifica

2021

Com patriménio liquido de R$ 1,9 bilhdes no ultimo relatorio ANBIMA, este fundo

multimercado tem sua carteira composta quase exclusivamente por participacfes em

outros

Fundos de Investimentos (TABELA 8). No ano de 2018 o fundo teve um montante consideravel

de amortizagdes a receber, o que elevou o percentual alocado como “Outros”, todavia o

portfélio ndo foi influenciado pela taxa SELIC.

Tabela 8 - Alocacdo de Ativos Fundo Estrat. Especifica em %

Fundo Estrat. Especifica - 831 FI MULTIMERCADO CRED PRIV IE

Tipo de Ativo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Outros 001 | 001 | -001 | -001 | -001 | -001 | 1041 | 4363 | 000 | 0,00
Debenture 011 | 013 | o014
simples
Titulo publico 0,00 003 | 257 | o061 | o011
federal
FI Participagdes | 1484 | 1479 | 6396 | 76,17 | 8835 | 99,96 | 89,45 | 7950 | 99,25 | 82,41
Fundo de
Investimento e 8517 | 8522 | 36,05 | 2384 | 1166 | 0,05 17,48
de Cotas

Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 125,82 | 100,00 | 100,00

Fonte: Elaboracgdo Propria com dados Infofundos
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A estratégia utilizada pelo fundo superou a Taxa Selic no periodo estudado e alcangou
a maior rentabilidade absoluta e relativa dentre os selecionados, obtendo 565,83% de
rentabilidade absoluta e 411% de rentabilidade relativa ao CDI. (GRAFICO 5)

Gréfico 5 — Rentabilidade Fundo Estrat. Especifica (Benchmark SELIC e CDI)
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Fonte: Comparador de Fundos Anbima e InvestNews

OITI FI MULT CRED PRIV INVES NO EXTERIOR — Tipo Investimento no Exterior

Com patrimdnio liquido de R$ 27,4 bilhdes no ultimo relatério ANBIMA, é o maior
fundo multimercado da amostra. Sua carteira € composta por ativos de renda variavel, fixa,
cambial, sem uma estratégia muito definida (TABELA 9). Este fundo pode operar alavancado
e assim o fez, por diversos periodos. Nao foi possivel determinar uma influéncia da taxa Selic
na composicgdo da carteira, pois houve alocacdo expressiva de titulos publicos em momentos de

tendéncia de alta e de tendéncia de baixa.

Tabela 9 - Alocacdo de Ativos Fundo Invest. No Exterior em %

Fundo Invest. Exterior - OITI FI MULT CRED PRIV INVES NO EXTERIOR
T'gfvge 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Opgdo de 19664 | 4586 | 6251 | 5676 | 5479 | 11327
compra
Opgdo de 4363 | -231,18 | -345.81 | -7829 | -7596 | -5,04
venda
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Agao 025 | -064 | -083 | -1758 | -480 | -0.23
preferencial

Certificado

de deposito 0,01 -0,19 0,01 -0,05 -0,06
de acbes

Titulo

pl'JinCO 0,10 65,04 42,57 98,43 173,75 100,90 63,55
federal

Fundos de 0,01 0,02

Indice

Fundos

Offshore 20,91 9,33
QOutros

instrumentos 53,60

derivativos

SWAP -120,18 152,78 158,45 -32,06 -1,70 -83,84
Outros tipos

de fundo 0,02

Agdo 092 | 010 | -1121 | 500 | -615 | 4,50
ordindaria

Recibo de 000 | 008 | -003 -0,05
subscricdo

Debénture 4601 | 4640 | 4038 | 1242 | 1037 | 831 827 | 756
simples

Outros 53,99 0,00 59,52 22,54 15,43 26,66 9,31 14,54 5,40 29,16
Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,03 100,03 -127,79 120,31 100,79 | 130,64

Fonte: Elaboragdo Propria com dados Infofundos

A estratégia utilizada pelo fundo ndo conseguiu superar a Taxa Selic no periodo
estudado e obteve rentabilidade absoluta negativa em 22,89% e relativa ao CDI negativa em
16,56%. (GRAFICO 6)

Gréfico 6 — Rentabilidade Fundo Invest. Exterior (Benchmark SELIC e CDI)
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BB TOP JUROS E MOEDAS LP FI MULT - Tipo Juros e Moedas

Com patrimonio liquido de R$ 8,4 bilhdes no ultimo relatorio ANBIMA, sua carteira é
composta basicamente por ativos de renda varidvel, destacando-se os titulos publicos federais,
debéntures e letras financeiras (TABELA 10). Sua alocacdo em ativos de renda fixa se manteve

ao longo dos anos, NAO sendo possivel determinar influéncia da Taxa Selic.

Tabela 10 - Alocacdo de Ativos Fundo Juros e Moedas em %

Fundo Juros e Moedas - BB TOP JUROS E MOEDAS LP FI MULT
Tipo de Ativo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Outros -0,02 | 11,28 | 2091 | 24,26 | 13,25 | 29,35 | 33,88 | -19,04 | -15,76 | 4,74
Letra Financeira 21,84 | 19,97 4,71
Contrato Futuro 0,00 0,02 0,19 -0,11 0,16 0,10 0,24 0,10 -0,01
FIDC 1,84 4,45 7,21
SWAP -0,90 -2,96 -0,03 0,00
Debénture simples 6,62 5,13 7,00 | 2152 | 2321 | 4,94
Titulo da Divida 14,05 0,00 0,00
Externa
CDB/ RDB 4901 | 11,23 | 16,65 | 1448 | 14,86 0,65 1,01
Eé‘;'r‘;lp“b"co 5101 | 6434 | 6538 | 61,07 | 6539 | 6540 | 56,55 | 30,94 | 3131 | 85,63
Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 60,96 66,03 | 100,00

Fonte: Elaboragdo Prdpria com dados Infofundos

A estratégia utilizada pelo fundo superou a Taxa Selic no periodo estudado e obteve
rentabilidade absoluta de 160,05%, com rentabilidade relativa de 115,84% do CDI (GRAFICO

7).

Gréfico 7 — Rentabilidade Fundo Juros e Moedas (Benchmark SELIC e CDI)
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CENTRALIZACAO FI MULT CRED PRIV — Tipo Livre

Com patriménio liquido de R$ 20,1 bilhdes no ultimo relatério ANBIMA, é o segundo
maior fundo entre os selecionados. Sem a obrigatoriedade de seguir nenhuma estratégia
especifica, este fundo se ateve a alocar 0s recursos prioritariamente em ativos de renda fixa,
destacando-se os titulos publicos federais, CDBs/RDB:s e letras financeiras (TABELA 11). Sua
tendéncia se manteve a mesma ao longo dos anos mesmo com a Selic em diferentes patamares,

NAO sendo possivel determinar influéncia da Taxa Selic no portfélio do fundo.

Tabela 11 - Alocacdo de Ativos Fundo Livre em %

Fundo Livre - CENTRALIZACAO FI MULT CRED PRIV

Tipo de Ativo 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Outros -0,01 -0,01 -0,16 0,25 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01
Letra Financeira 2255 | 13,56 | 1845 | 17,25 | 24,36 | 13,04
Nota Promissoria/
Commercial Paper/ 0,57
Export Note
SWAP 0,04 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
DPGE 4,13 1,29 0,19 0,22
Contrato Futuro 0,01
S‘L;trrdoi:e DILDI 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | -0,01 0,00
Acdo preferencial 2,51 3,12 1,97 0,09 0,04
Debénture simples 2,91 2,60 4,96 1,91 1,31 0,95 2,19 1,29 | 1,58 1,09
Acéo ordinaria 512 5,10 6,33 3,69 0,89
Eélé:rzlpum'co 1848 | 17,78 | 3461 | 6469 | 7393 | 8529 | 7877 | 8066 | 72,73 | 8539
CDB/RDB 71,02 | 71,40 | 52,24 | 24,65 0,37 0,80 | 1,34 0,48

Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,02 | 100,00 | 100,00 | 100,01 | 99,99 99,99

Fonte: Elaboragéo Propria com dados Infofundos

A estratégia utilizada pelo fundo ultrapassou ligeiramente a Taxa Selic no periodo
estudado e obteve rentabilidade absoluta de 142,67%, com rentabilidade relativa de 103,25%
do CDI. (GRAFICO 8)
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Gréfico 8 — Rentabilidade Fundo Livre (Benchma_lrk SELIC e CDI)
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BRAD FI MULT LONG AND SHORT - Tipo Long and Short Direcional

Com patrimoénio liquido de R$ 306,3 milhGes no ultimo relatério ANBIMA, sua carteira
é composta por ativos de renda fixa e varidvel, destacando-se os titulos publicos federais e a
compra de acdes (TABELA 12). Nos anos de 2014, 2016 e 2020 podemos notar um aumento
no posicionamento da carteira no mercado de aces, que NAO pode ser explicado por influéncia
da taxa Selic, visto que as posi¢Oes ocorreram tanto em momentos de alta quanto em momentos

de Selic com patamar baixo.

Tabela 12 - Alocagdo de Ativos Fundo Long and Short Direcional em %
Fundo Long and Short Direcional - BRAD FI MULT LONG AND SHORT

Tipo de Ativo 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Outros -2,45 -0,54 -1,26 -24,84 0,35 0,43 -0,79 -0,75 -2,41 -0,39
Acdo preferencial | -0,56 | -0,68 1,15 0,00 0,00 0,00 0,35 1,19 2,41 7,86
Futuro de
IND:Ibovespa 4,27 11,27 1,31 -0,05 0,04 0,05
Opcéo de compra 0,01 0,12 0,03 0,03
Opcéo de venda 0,14
Certificado de 0,00 | -1,00 115 | 0,03
depdsito de acbes
Acao ordinaria 1,62 0,73 6,52 15,93 0,82 11,29 | 3,18 -1,15 5,99 16,86
Fundo de
Investimento ede | 3,51 1,55 0,41 4,08 8,59
Cotas
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Titulo pablico
federal
Total 100,00 | 100,00 | 104,27 | 111,27 101,31 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,11 | 100,00

Fonte: Elaboracéo Prdpria com dados Infofundos

97,89 | 9894 | 93,16 104,71 90,24 88,15 | 98,23 | 100,71 | 95,23 | 75,59

A estratégia utilizada pelo fundo nao superou a Taxa Selic no periodo estudado e obteve
rentabilidade absoluta de 132,62%, com rentabilidade relativa de 95,98% do CDI. (GRAFICO
9)

Gréafico 9 — Rentabilidade Fundo Long and Short Direcional (Benchmark SELIC e CDI)
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WESTERN ASSET LONG E SHORT FI MULT - Tipo Long and Short Neutro

Com patriménio liquido de R$ 90,5 milhdes no ultimo relatério ANBIMA, sua carteira
é composta por ativos de renda fixa e variavel, destacando-se os titulos publicos federais e a
compra de acdes (TABELA 13). E possivel notar um aumento no aporte de FICs e agBes da
carteira entre 2018 e 2020, seguindo a tendéncia de baixa da Selic, mas ndo é o suficiente para

afirmar que as mudancas se devam a mudanca da taxa basica de juros.

Tabela 13 - Alocacéo de Ativos Fundo Long and Short Neutro em %

Fundo Long and Short Neutro - WESTERN ASSET LONG & SHORT FI MULT
Tipo de Ativo 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Acao ordinaria -6,73 1,54 4,63 0,56 0,17 -0,61 4,80 0,80 3,36 15,88

Certificado de
depdsito de acdes

-0,48 -5,18 -1,04 0,50 -1,81 -0,69 0,55 -0,15 0,87 0,52
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Outros 012 | 022 002 | 124 | <124 | -043 | 056 | 028 | -088 | -032

Recibo de 0,01 0,80 061 | -096 262 | 179

subscricdo

Futuro de DIL:DI 509 | 000 | -002 | 000

de 1 dia

Futuro de

IND:Ibovespa 000 | -004 | -003 001 | -001 0,06

Contrato Futuro 0,01

Futuro de

BZE:Bezerro 0,02

Fundo de

Investimento e de | 3,18 0,79 001 | 19 | 681 | 938 | 143 | 701 | 7.8 | 213

Cotas

Acéo preferencial | 3,20 8,71 894 | 095 | 216 | 434 | 134 | 188 | 425 | 442

gé‘éiglp“b"co 10097 | 9397 | 87.48 | 9843 | 9391 | 8862 | 93.40 | 90,18 | 8441 | 7552
Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 102,53 | 100,00

Fonte: Elaboracdo Propria com dados Infofundos

A estratégia utilizada pelo fundo ndo superou ligeiramente a Taxa Selic no periodo
estudado, obtendo rentabilidade absoluta de 144,85%, com rentabilidade relativa de 104,83%
do CDI. (GRAFICO 10)

Grafico 10 — Rentabilidade Fundo Long and Short Neutro (Benchmark SELIC e CDI)
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FRG PLANO BD FI MULTIMERCADO - Tipo Macro

Com patriménio liquido de R$ 13,7 bilhdes no dltimo relatério ANBIMA, sua carteira
é composta por ativos de renda fixa e varidvel, destacando-se os titulos publicos federais, letras
financeiras e titulos de acdes (TABELA 14). O fundo manteve dentro das mesmas proporcdes

dos ativos no portfolio ao longo do periodo analisado, ndo evidenciando influéncia das

oscilagdes da taxa Selic.

Tabela 14 - Alocacgdo de Ativos Fundo Macro em %
Fundo Macro - FRG PLANO BD FI MULTIMERCADO

Tipo de Ativo 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Certificado de 013 | 035 | 018 | 075 | 066
depdsito de acbes
Letra Financeira 459 | 542 | 411 | 274 | 307 | 325 | 258 | 306 | 313
Rembq d~e 0,80
subscricdo
FIDC 031 | 025 | o027
CDB/ RDB 0,69
Outros 1690 | 006 | 007 | 007 | 010 | 014 | 010 | 009 | 009 | o007
Debénture 214 | 182 | 171 | o071 | 073 | 068 | 012 | 013 | 018 | 026
simples
Aco ordinéria 763 | 1254 | 1271 | 1132 | 923 | 774 | 705 | 465 | 1225 | 1340
Acéio preferencial | 1079 | 864 | 1054 | 987 | 521 | 810 | 453 | 414 | 646 | 459
Titulo publico 76,75 | 7212 | 6928 | 7393 | 81,10 | 80,15 | 8461 | 8822 | 77.22 | 77,89
federal

Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Fonte: Elaboragdo Prdpria com dados Infofundos

A estratégia utilizada pelo fundo superou a Taxa Selic no periodo estudado, obtendo
rentabilidade absoluta de 212,94%, com rentabilidade relativa de 154,11% do CDI. (GRAFICO

11)
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Gréfico 11 — Rentabilidade Macro (Benchmark SELIC e CDI)
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FI MULTIMERCADO PREV MILENIO AC - Tipo Trading

FRG PLANO BD FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
b
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Consisténcia
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2018 2019

2091

Com patrimonio liquido de R$ 1,5 bilhdes no ultimo relatorio ANBIMA, sua carteira é

composta prioritariamente por ativos de renda fixa e uma pequena porcdo de renda variavel,

dentre os quais estdo titulos publicos federais, letras financeiras, debéntures, titulos de acdes e

cotas em fundos indice (TABELA 15). Néo € possivel notar mudanga na proporcéo de ativos

de renda fixa e variavel que justifique influéncia da taxa Selic na carteira de investimentos.

Tabela 15 - Alocacéo de Ativos Fundo Trading em %

Fundo Trading - FI MULTIMERCADO PREV MILENIO AC

Tipode Ativo | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Outros 0,00 000 | 000 | 002 | 000 | 000 | 000 | 002 | 002 | 0,00

DPGE 051

FIDC 007 | 004 | 0,01

Fundos de 364 | 375

Indice

Acéo ordinaria 0,66 0,42 0,44 0,89 1,01 1,06 1,30

Agdo 068 | 043 | 074 | 065 | 087 | 086 | 0,86

preferencial

Letra 301 | 313

Financeira

Debénture 385 | 320 094 | 649 | 101 | 108 | 1,14 | 803 | 682

simples

CDB/RDB 6,12 542 | 694 | 240 | 541 | 311 | 341 | 375 | 327

Eéléﬁlp“bl'co 90,04 | 9138 | 9306 | 9523 | 8421 | 9156 | 9396 | 9322 | 8312 | 8676
Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Fonte: Elaboragdo Prdpria com dados Infofundos
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A estratégia utilizada pelo fundo superou a Taxa Selic no periodo estudado, obtendo

rentabilidade absoluta de 189,81%, com rentabilidade relativa de 137,37% do CDI. (GRAFICO
12)

Gréfico 12 — Rentabilidade Fundo Trading (Benchmark Selic e CDI)
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METODOLOGIA

De acordo com Gil (2002), uma pesquisa pode ser descrita como um processo logico
que visa achar respostas a problemas propostos. Ela é utilizada quando ndo se tem embasamento
o suficiente, ou as informacdes ndo estdo estruturadas de forma a fazer sentido para a resolugéo
do problema. O processo de pesquisa envolve diversas etapas, iniciando-se na adequada
formulacéo do problema até o resultado final.

Segundo o Manual de Frascati (2002, p. 99), a pesquisa basica “consiste em trabalhos
experimentais ou teoricos realizados principalmente com o objetivo de adquirir novos
conhecimentos sobre os fundamentos dos fenomenos e fatos observaveis [...]”. A pesquisa
bésica € a natureza escolhida para este trabalho.

Esta pesquisa tem o objetivo de ser explicativa pois busca interpretar de forma
qualitativa os dados levantados (SEVERINO, 2013) sobre os fundos multimercados e
estabelecer se ha relacdo entre a composicao da carteira e a taxa Selic.

O procedimento utilizado foi a pesquisa bibliografica, por utilizar materiais ja
elaborados como livros, artigos cientificos, periodicos, documentos eletrdnicos, bancos de
dados, séries historicas, etc.

A escolha dos dados e da amostra se deu da seguinte forma:

Escolheu-se os fundos multimercados por utilizarem estratégias de investimentos mais
flexiveis, com aplicacGes em ativos de renda fixa, variavel, cambial, etc. Dentre os fundos
multimercado, existe a subdivisdo da Anbima em 11 categorias: balanceados; dinamico; macro;
trading; long and short neutro; long and short direcional; juros e moedas; livre; estratégia
especifica; capital protegido e investimentos no exterior.

Foi selecionado um fundo de investimento como representante de cada categoria, pelo
patrimonio liquido e que estivessem em atividade desde 2011, para completar uma janela de
pelo menos 10 anos.

Foram utilizadas também as ferramentas “comparador de fundos” para o célculo da

rentabilidade no periodo bem como a performance utilizando a Selic como benchmark.
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CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho teve como objetivo analisar se a taxa Selic, um dos principais instrumentos
de politica monetéria utilizados pelo Banco Central para manutencéo da inflacdo dentro das
metas estabelecidas pelo COPOM, tem influéncia (positiva ou negativa) na alocagéo de ativos
na carteira de investimentos dos fundos da classe multimercado.

Estes fundos foram escolhidos por ndo estarem atrelados a um dnico fator de risco,
podendo seguir diferentes estratégias de investimento e utilizar um mix de ativos de renda fixa
e renda variavel.

Como a taxa Selic é utilizada como referéncia em diversas aplicacdes de renda fixa, e
guando estd em patamares elevados, costuma desincentivar o investidor a procurar o mercado
acionario pelo fato de a renda fixa proporcionar uma relagéo risco/retorno muito boa, a hipétese
era de que a variacdo da taxa para cima, influenciaria um maior aporte de ativos de renda fixa,
e a variacdo para baixo faria com que o investidor procurasse obter mais retorno no mercado
acionario.

Ao analisar qualitativamente os 11 tipos de fundos multimercado estabelecidos pela
Anbima, ndo foi possivel estabelecer relacdo direta entre a variacdo da taxa Selic e a mudanca
na estratégia de alocacdo de ativos dos fundos selecionados. Alguns fundos aumentaram o
aporte em renda fixa mesmo com a taxa Selic em patamares baixos e elevaram o aporte de renda
variavel mesmo quanta a taxa estivesse elevada, contrariando a teoria econdmica e a hipotese
levantada.

Em um estudo mais robusto, realizado por SCHIMIDT (2019), com a andlise de fundos
multimercados, foi verificado que os ativos de renda fixa, atrelados ao indice de inflacdo, foram
a variavel mais significante para o retorno dos investimentos dos fundos, o que pode explicar a
alta alocacdo de renda fixa mesmo em periodos de Selic baixa.

Sugere-se para as proximas pesquisas, a utilizacdo de um modelo econométrico para
estimar a correlacdo entre a Selic e o aporte das carteiras, assim como uma amostra maior de

dados envolvendo também as outras classes de fundo, renda fixa, a¢cdes e cambiais
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