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1. INTRODUCAO

1.1. Contexto
1.1.1. A histéria e conceito de investimento

Investimento é tdo simples quanto o ato de renunciar a um capital com a expectativa de obter um
ganho no futuro. E uma prética antiga, apesar da sofisticacdo, conceitos e metodologias novas,
trazidas principalmente a partir da evolugcdo dos setores econémicos e financeiros. Desde 0s
primordios da civilizacdo, diversas formas de investimento tém sido praticadas — desde trocas de
sementes para fins de diversificacdo de riscos pelos agricultores do Egito Antigo a operagdes de
investimento em ac¢des e titulos publicos, impulsionadas pelo desenvolvimento do mercado de

capitais no século XX.

Os mercados de capitais s&o fundamentais para alocar recursos de poupadores para
empreendedores com oportunidades de investimento. Sem o0s mercados de capitais
desenvolvidos, empreendedores poderiam deixar de levar adiante projetos que contribuem para o

desenvolvimento do pais.

Obviamente, h& custos na operacdo dos mercados de capitais — profissionais qualificados
precisam ser contratados e um vasto sistema de informac6es necessita ser implementado. Ainda
assim, 0s custos desses sistemas sdo significativamente menores do que cada investidor
precisaria incorrer caso buscasse oportunidades de investimento por conta prépria. Agregar esses
custos administrativos em um pool de investidores é a principal razdo dos chamados fundos de
investimentos — veiculos financeiros responsaveis pela alocacdo de recursos de terceiros

(cotistas), de acordo com a respectiva politica do fundo.

H& uma vasta literatura sobre fundos em Financas, mas pouco tem sido analisado a respeito da
interacdo entre politicas monetarias, estratégias de gestores de fundos e seus clientes. Contribuir

para este entendimento é o principal objetivo deste estudo.
1.1.2. Investimento em Fundos de Investimento no Brasil

Os primeiros passos na criacdo dos fundos de investimento no Brasil foram dados com a

promulgacéo da Lei 1.422, em 1939, que introduziu a figura do Condominio de Capitais, em que
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permitia a reunido de recursos de diversos investidores para serem administrados por uma dnica
instituicao financeira em um fundo comum. Durante o periodo de inflagéo alta especialmente nas
décadas de 1960 e 1970, os chamados Fundos de Investimentos Financeiros (FIFs) ganharam
notoriedade por terem como principal objetivo proteger os investidores da desvalorizagdo da
moeda, via principalmente, operacdo em ativos indexados a inflacdo. Apos maior estabilidade
econémica proporcionada pelo Plano Real, os fundos de investimentos passaram a ter maior
popularidade. Isso porque, além da estabilidade trazida, com a queda das taxas de juros reais,
houve um estimulo & busca por investimentos mais rentaveis. Nesse sentido, a partir da razoavel
estabilidade econdmica viabilizada pela politica monetéaria introduzida pelo Plano Real, novos
tipos de fundos de investimentos foram criados, bem como o interesse de investir em tal veiculo

aumentou.

Dentre estes, trés tipos de fundos se destacam como opcao para os investidores brasileiros:
fundos de renda fixa, fundos de acbes e fundos multimercados. Daremos maior importancia a
estes em nossa analise ao longo do artigo. Além de representarem uma boa amostra em termos
percentuais do patriménio liquido total da industria — 38,2%, 6,3% e 20,8% em outubro de 2023,
respectivamente, — contrastar suas diferentes caracteristicas e perfis de risco vao tornar a analise

ainda mais interessante.

Chama a atencdo, ainda, como a alocacdo em fundos de a¢des como percentual da industria
ainda é baixa no Brasil, principalmente quando comparado a paises mais desenvolvidos, como 0s
Estados Unidos por exemplo. Sabemos, claro, que o custo de oportunidade do investidor nos
Estados Unidos é muito inferior ao do Brasil, o que justifica boa parte desta diferenga. Contudo,

ha ainda um fator cultural.

Apesar do avanco relevante e de muitos cidad&os terem se inserido no universo de investimentos
— que pode ser fundamental para preservacdo ou multiplicacdo do capital pessoal —ha ainda um
longo caminho pela frente. Além de existir milhdes de pessoas que ndo tém acesso aos canais de
distribuicdo e recursos que ainda ndo foram alocados, a inser¢do destes individuos ndo garante
que o retorno sobre o capital investido, ajustado pelo risco, sera satisfatorio. Nesse sentido, existe
uma motivacao cada vez maior para tratar sobre o tema, de modo que contribua para o processo
de educacéo financeira no pais. E desejavel uma introducio cada vez maior de politicas publicas

para estimular a educacgéo financeira dos brasileiros.



1.2. Analise e Metodologia

O principal objetivo deste trabalho é analisar a hipétese de que os investidores revisam as suas
expectativas de retorno esperado a partir das decisdes feitas pelo COPOM em relacéo a taxa de
juros basica do pais, a SELIC. Em periodos de contracdo monetaria e maior incerteza na
economia, por exemplo, espera-se que o0 retorno esperado do investimento em renda fixa
aumente, fazendo com que haja uma migracdo no fluxo de investimentos para essa classe.
Testaremos tal hipotese a partir de dados de captacéo liquida e patriménio liquido de cada classe,

bem como em percentual da industria.

Para tanto, utilizamos dados coletados pela ANBIMA, de acordo com a classificacdo de fundos
realizada pela mesma, de modo que serdo analisadas as trés classes de fundo de interesse — assim
como demonstrado na Tabela 1. Como estamos trabalhando com trés classes distintas de fundos,
ndo s6 em numeros absolutos (de captacdo liquida e patriménio liquido), mas também como a
média de suas respectivas participacdes na industria, serdo realizados testes a fim de validarmos
a hipotese em questdo. Além disso, para identificarmos o efeito, rodamos uma regressdo de modo
que tenhamos os dados de patriménio liquido como variavel dependente e as taxas de juros como
varidvel explicativa. Usaremos em alguns momentos o CDI como instrumento para a taxa

SELIC, bem como a meta da taxa SELIC definida pelo Banco Central e a taxa DI de um més.
1.3. Resultados Principais

Diante de uma base de dados mensais do patriménio liquido dos fundos de investimentos de
renda fixa, acdes e multimercados de janeiro de 2016 a setembro de 2023, buscamos responder

duas perguntas:

i) O que acontece com os fundos de renda fixa com 0s movimentos da taxa de juros?
i) Sera gque essa mudanca se da a custo de outros mercados, como o de renda variavel e

multimercados?

Para isso, utilizamos dois modelos com a variavel dependente sendo o percentual do patriménio
liquido das classes de fundos em questdo. No primeiro, testamos a meta da taxa SELIC, definida

pelo Banco Central do Brasil nas reuniées do COPOM, como variavel explicativa, de modo que:

Yt = O+ B1 Meta SELICt + et
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Ja no segundo, substituimos a meta da taxa SELIC pela taxa DI de um més como a nova variavel

explicativa:
Yt = B0+ B10D1t + et

Em ambos os modelos comprovamos que ha uma relacdo positiva da taxa de juros com o
patriménio liquido dos fundos de renda fixa e negativa com os fundos multimercados e de acoes,
quando analisado o percentual sobre o total da inddstria. Além disso, respondemos também que
esses movimentos se ddo, em parte, a custo de outros mercados. Debateremos com maiores

detalhes na secéo 3.
1.4. Organizacéo das Segdes

O restante do artigo estd organizado da seguinte forma: A secdo 2 descreve o0 banco de dados em
questdo, bem como uma analise mais detalhada das trés classes selecionadas como amostra; A
secdo 3 desenvolve a metodologia utilizada para testar a hipétese principal do trabalho e discute
0s principais resultados encontrados, relacionando-os ao contexto econémico em questdo; A
secdo 4 conclui com uma discussdo sobre a importancia da politica monetaria para uma analise
dos fundos de investimento; Em seguida estdo disponiveis as referéncias bibliogréaficas utilizadas

para a producéo deste artigo.
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2. BANCO DE DADOS

2.1. Introducdo a secéo

Nesta secdo apresentaremos os dados utilizados para analisarmos o impacto das taxas de juros
para os fundos de investimento. Vale ressaltar que o objetivo deste artigo é trabalhar com o Brasil

e, portanto, usaremos uma base de dados que reflita a industria local.
2.2. Dados ANBIMA

Os dados dos fundos de investimentos podem ser encontrados no Boletim de Fundos de
Investimento da ANBIMA, em que coleta de forma padronizada desde 2006 dados do patrimonio
liquido, captacao liquida, rentabilidade e nimero de contas por segmento de investidor de fundos
de investimentos. Todos os dados sdo segmentados de acordo com a classificacdo de fundos
ANBIMA, em que sdo divididos em trés niveis: i) Classe de Ativos; Tipos de Gestdo e Riscos ¢;
iii) Principais Estratégias.

A ideia € usar a classificacdo da ANBIMA a fim de obter um melhor entendimento do efeito da
politica monetaria sobre as diferentes classes de fundos de investimentos. Usaremos a
classificacdo por Classe de Ativos.

A partir destes dados, é possivel analisarmos a evolugdo — em termos de patrimonio liquido — da
industria de fundos. De 2006 a 2022, o patrim6nio liquido total cresceu em média 13,8% ao ano,
assim como apresentado em Gréafico 1. No mesmo periodo, o patriménio liquido dos fundos de

renda fixa, acBes e multimercados aumentou em 11,3%, 11,8% e 13,5%, respectivamente.
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Gréafico 1. Patrimonio Liquido por Classe de Ativo, 2006-2022

8.000

7.000

13.8%a.a

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000 =

B Renda Fixa Acdes B Multimercados B Cambial Previdéncia

RETF B FIDC uFIP FII m Off shore

Nota: Este grafico apresenta a evolugdo do patrimonio liquido das diferentes classes de fundos de
2006 até 2022. No eixo horizontal, constam as datas e no eixo vertical os valores, em bilhdes de reais.
Os dados representam a coleta do Gltimo més de cada ano e estdo em moeda (R$) corrente. Além
disso, foi tracada uma linha para representar o crescimento anual médio do patriménio liquido total —

calculado pela soma de todas as classes.

2.3.CDI

Além dos dados acerca dos fundos de investimentos, como varidvel representante da politica
monetéria no Brasil, também obtivemos o retorno do CDI. Essa taxa é utilizada em transagdes
diarias entre instituicbes bancéarias e é atrelada a taxa SELIC. A validade dessa proxy é de
extrema relevancia, uma vez que o objetivo primordial do trabalho € estimar os efeitos da taxa

sobre, principalmente, o patrimdnio liquido das diferentes classes de fundos de investimento.
2.4. Ajustes e amostra analisada

A fim de termos uma analise mais critica do efeito da politica monetaria sobre as diferentes
classes de fundos de investimentos, daremos énfase para os fundos de renda fixa, acdes e
multimercados. 1sso porque, além de serem mais representativos para o total — 66,9% em
dezembro de 2022 e 74,9% na média de dezembro de 2006 até dezembro de 2022 —, outras
classes como a de previdéncia, por exemplo, incorporam fundos com estratégias muito distintas
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(i.e fundo de acdo, multimercado e renda fixa), dificultando a analise. Desse modo, chegamos a

seguinte amostra de dados de interesse.

Tabela 1. Patriménio Liquido e CDI, 2006-2022

Renda Fixa Ano/Ano % Total Acdes Ano/Ano % Total Multimercados  Ano/Ano % Total Total Ano/Ano CDI
dez-06 510.238 == 54,3% 88.212 - 9,4% 213.348 - 22,7% 939.626 - 15,03%
dez-07 545.334 6,9% 47,0% 169.356 92,0% 14,6% 276.059 29,4% 23,8% 1.160.831 23,5% 11,77%
dez-08 549.666 0,8% 48,8% 112.476 -33,6% 10,0% 266.145 -3,6% 23,6% 1.126.617 -2,9% 12,32%
dez-09 618.938 12,6% 44,1% 166.002 47,6% 11,8% 335.926 26,2% 23,9% 1.403.650 24,6% 9,84%
dez-10 726.139 17,3% 43,4% 189.059 13,9% 11,3% 405.222 20,6% 24.2% 1.671.907 19,1% 9,71%
dez-11 911.218 25,5% 46,9% 181.485 -4,0% 9,3% 401.462 -0,9% 20,7% 1.942.838 16,2% 11,60%
dez-12 1.050.899 15,3% 46,2% 202.561 11,6% 8,9% 478.601 19,2% 21,1% 2.272.338 17,0% 8,42%
dez-13 1.121.056 6,7% 45,4% 205.990 1,7% 8,3% 510.463 6,7% 20,7% 2.471.474 8,8% 8,22%
dez-14 1.248.176 11,3% 46,3% 176.254 -14,4% 6,5% 534.694 4,7% 19,9% 2.693.574 9,0% 10,90%
dez-15 1.407.334 12,8% 47,0% 139.630 -20,8% 4,7% 590.239 10,4% 19,7% 2.997.296 11,3% 13,27%
dez-16 1.676.675 19,1% 48,0% 149.947 7.4% 4,3% 665.691 12,8% 19,1% 3.491.452 16,5% 14,02%
dez-17 1.917.191 14,3% 46,2% 228.182 52,2% 5,5% 836.825 25,7% 20,2% 4.150.292 18,9% 9,94%
dez-18 2.044.971 6,7% 44,1% 306.007 34,1% 6,6% 972.610 16,2% 21,0% 4.639.806 11,8% 6,43%
dez-19 2.148.901 5,1% 39,2% 496.491 62,2% 9,1% 1.181.921 21,5% 21,6% 5.477.150 18,0% 5,96%
dez-20 2.200.892 2,4% 36,1% 613.406 23,5% 10,1% 1.415.060 19,7% 23,2% 6.092.279 11,2% 2,76%
dez-21 2.567.183 16,6% 37,1% 584.024 -4,8% 8,4% 1.573.803 11,2% 22,7% 6.924.765 13,7% 4,42%
dez-22 2.842.561 10,7% 38,1% 522.609 -10,5% 7,0% 1.625.423 3,3% 21,8% 7.456.729 7.7% 12,33%

Nota: Esta tabela apresenta a evolu¢do do patriménio liquido dos fundos de renda fixa, acles e
multimercados, bem como do total da inddstria no periodo de 2006 até 2022. Além disso, ao lado de
cada coluna com o patrimdnio liquido por classe, consta a variacdo anual e a representatividade da
respectiva classe em funcdo do patriménio liquido total da industria. Todos os dados referentes ao
patrimdnio liquido sdo do més de dezembro do ano em questdo e estdo em moeda (R$) corrente. A

altima coluna (a direita) explicita a taxa CDI ao final de cada ano.

A coleta destes dados desde 2006 € de suma importancia para o trabalho, uma vez que
analisaremos uma série de fatos econémicos relevantes ao longo destes anos. Repare como no
periodo de 2016 até 2021, em que houve um ciclo de queda de taxa de juros — de 14,02% ao final
de 2016 para 4,42% ao final de 2021 —, o patriménio liquido dos fundos de acGes cresceu em
média 25,4%, contra 7,4% dos fundos de renda fixa. Relacionaremos com maiores detalhes estes
eventos com o nivel da taxa de juros e o comportamento do float dos respectivos fundos de

investimento de acordo com o cenario em questao na secao 3.
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3. O EFEITO DA POLITICA MONETARIA NA CAPTACAO DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO

3.1. Introducéo a se¢éo

A partir destes dados, é realizada uma regressdo de forma a verificar se ha correlacao entre as

respectivas variaveis.

Além dos resultados obtidos a partir da regressao, é importante analisar o contexto em questao.
Isto &, o efeito da taxa de juros sobre o float de um fundo de investimento ndo é necessariamente
imediato. Em periodos de politica monetaria expansionista, por exemplo, ha um grande fluxo de
investimentos para os fundos de acfes, ndo apenas no més exato em que a taxa de juros foi
reduzida pelo Banco Central, mas em uma janela de tempo tanto antes, dadas as expectativas dos
investidores, quanto depois do movimento. Ja& em periodos de contracdo monetaria, € comum
observar um nivel elevado de resgate dos fundos de agdes para investimentos de menor risco,
dado que a taxa de juros passa a pagar mais para o investidor. Analisaremos também o efeito
tedrico da performance destas classes de fundo nos diferentes periodos, que também afetam na
decisdo de aplicacdo ou resgate do investidor, uma vez que seu retorno esperado se altera. Essa
mudanca de expectativa justificaria a sensibilidade dos movimentos de fluxo. Testaremos a

sequir.
3.2. O Modelo

Em uma analise primordial, ao plotarmos graficos do percentual de recursos alocados nos fundos
de renda fixa, multimercados e acdes e do CDI no periodo, é possivel estabelecermos algumas

hipbteses, que instigam ainda mais a curiosidade motivadora deste estudo.
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Gréfico 2. Patrimonio Liquido das Classes como % do Total versus CDI, 2006-2022
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Nota: Estes gréaficos apresentam a evolugdo do percentual de recursos alocados nos fundos de renda
fixa, multimercados e agBes como percentual do patriménio liquido total da inddstria de fundos de

investimento. Além disso, em cada um deles, hd o CDI de cada periodo.

E possivel observar uma relagdo positiva do aumento do rendimento do CDI com o percentual
dos recursos alocados nos fundos de renda fixa. Por outro lado, a relacdo com os fundos
multimercados e de acdes é negativa — aqui, nota-se que a relacdo fica mais clara em momentos

de mudancas de grande magnitude no rendimento do CDI.

Vale salientar, claro, que estes graficos apenas despertaram o interesse inicial para o estudo e ndo
sdo suficientes para estabelecer qualquer conclusdo. A fim de investigarmos melhor as relacdes
entre as variaveis, realizamos regressdes para identificarmos as respectivas correlagcdes. Mais
importante serd comprovar se a relacdo é positiva ou negativa, € ndo necessariamente a sua

magnitude. Estabelecida esta relacdo, buscaremos responder duas perguntas fundamentais:

iii) O que acontece com os fundos de renda fixa com 0s movimentos da taxa de juros?
iv) Seré que essa mudanca se da a custo de outros mercados, como o de renda variavel e

multimercados?

Para melhor entendermos essa relagéo, estabelecemos uma nova amostra mensal desde 2016 — de

modo que tenhamos sensibilidade maior a resposta dos investidores para as reunides do
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COPOM, em que o Banco Central define a meta da taxa SELIC. Desse modo, buscamos

expurgar alguns ruidos e externalidades que poderiam atrapalhar a nossa analise.

Agora, como trabalharemos com dados mensais, optamos por utilizar a meta da taxa SELIC

como variavel explicativa. Temos, portanto:

Yt = BO + B1 Meta SELICt + &t

Grafico 3. Regressdes do Patrimonio Liquido das Classes como % do Total versus Meta SELIC,
janeiro de 2016 - setembro de 2023
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Nota: Estes graficos apresentam regresses em que o percentual do patrimdnio liquido dos fundos de
determinada classe de ativo — renda fixa, multimercado e a¢des — sobre o total da indUstria é a varidvel
dependente (y), enquanto a meta da taxa SELIC é a variavel explicativa (x). H4 também uma reta de
regressdo em cada gréfico, além da equacdo de cada uma, com os parametros estimadores e 0

coeficiente R2 explicitados no canto superior direito. Os dados sdo mensais.

Assim como supomos ao interpretarmos o Gréafico 2., evidencia-se em Gréafico 3., portanto, que

h& uma relacdo positiva da taxa de juros com o patriménio liquido dos fundos de renda fixa e
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negativa com os fundos multimercados e de ac¢Ges, quando analisado o percentual sobre o total
da industria. Desse modo, respondemos a primeira pergunta: em movimentos de alta de taxa de
juros, espera-se um aumento da relevancia dos fundos de renda-fixa para a industria. Ao
observarmos a relagdo da meta da taxa SELIC com os fundos multimercados e de a¢des, notamos
que ha uma tendéncia de, em momentos de alta de juros, haver saida de capital dessas classes.
Nesse sentido, como olhamos sobre o percentual total da industria, respondemos a segunda
pergunta: esse movimento na alocacdo de fundos de renda fixa se d4, em partes, a custo de outros
mercados, como os fundos multimercados e de acdes.

Decidimos testar, ainda, 0 mesmo exercicio com o DI de 1 més como variavel dependente. 1sso
por qué entendemos que ha uma diferenga, embora pequena, da meta SELIC definida pelo Banco

Central nas reunides do COPOM com o valor precificado pelos mercados de capitais, assim
como demonstrado em Gréafico 4.

Gréfico 4. Meta SELIC e Taxa OD1, janeiro de 2016 — setembro de 2023
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Nota: Este gréafico apresenta os dados da meta da taxa SELIC e da taxa OD1 de janeiro de 2016 a
setembro de 2023. Foi extraido dados diarios da Bloomberg para a taxa OD1 e utilizado o dado do

altimo dia Util do més em questdo, de forma que trabalhamos com dados mensais, assim como a meta
da taxa SELIC.
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Nesse sentido, a partir do momento em que comprovamos a diferenca que imaginavamos,

optamos por testar 0 nosso modelo de modo que:

Yt = B0+ B10D1t + et

A partir desta equacdo, testaremos as regressdes novamente, assim como demonstrado em

Gréfico 5.

Gréfico 5. Regressdes do Patrimonio Liquido das Classes como % do Total versus OD1, janeiro
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Nota: Estes graficos apresentam regressées em que o percentual do patriménio liquido dos fundos de
determinada classe de ativo — renda fixa, multimercado e a¢des — sobre o total da indUstria é a varidvel
dependente (y), enquanto a taxa OD1 é a varidvel explicativa (x). H& também uma reta de regressao
em cada gréafico, além da equagdo de cada uma, com os parametros estimadores e o coeficiente R2
explicitados no canto superior direito. Os dados da taxa OD1 sdo referentes ao Gltimo dia Gtil do més

em questao e extraidos da Bloomberg.
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Os resultados séo similares e as explicacdes feitas para o Grafico 3. também sdo validas
para o Grafico 5. O objetivo principal é comprovar a relacdo positiva das taxas de juros
com o patriménio liquido dos fundos de renda fixa sobre o patrimdnio liquido total da

indUstria e negativa para os fundos de a¢éo e multimercados.
3.3. Contexto econémico

A fim de compreendermos melhor os movimentos de fluxo de capital entre as respectivas classes
de fundos de investimento, é interessante realizarmos uma analise mais profunda acerca dos
motivos econdémicos para tais interacGes, estabelecendo como referéncia um horizonte de 2012 a
2023. Isso porque julgamos como importante contextualizar o periodo de 2012 a 2016 para

melhor entendermos o0s acontecimentos sequenciais.

O inicio da segunda década do século XXI foi marcado pelo governo da presidente Dilma
Roussef. Diferente dos ultimos dois governantes, Fernando Henrique Cardoso e Luis Inacio Lula
da Silva, seu governo foi marcado por periodos de recessdo e instabilidade politica. Apds uma
tentativa falha de crescimento econémico artificial por meio de imposicdo de queda nas taxas de
juros e aumento dos gastos publicos, ainda que com ajuda do boom das commodities, 0 pais
passara por uma severa crise econdmica, em especial ao longo de seu segundo mandato. E
possivel observar em Grafico 2. como, ao longo deste periodo, houve uma reducéo significativa
do percentual de recursos alocados nos fundos de investimento de acdes em relacdo ao total da
industria. Tal efeito, como debatido anteriormente, é fruto de uma reacéo do investidor a choques

monetarios e, consequentemente, de revisdo de seu retorno esperado.

Em 2016, ap6s o impeachment da entdo presidente Dilma Roussef, Michel Temer assumiu a
presidéncia da Republica. Foi responsavel por importantes reformas que — concomitantemente
com uma melhora do cenério externo — abriram espaco para um longo ciclo de queda nas taxas
de juros, também aproveitado pelo inicio do governo do presidente Jair Bolsonaro. Este cenario
possibilitou um crescimento econdmico razoavel, com estimulo ao consumo e investimento. Tal
periodo foi marcado por captacdo liquida expressiva de fundos de investimento em acles e

multimercados, como consequéncia de um apetite maior a risco por parte dos investidores.

Em 2020, o Brasil enfrentou impactos econémicos significativos das restricbes causadas pela

pandemia de COVID-19. O governo implementou medidas de auxilio financeiro para familias e
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empresas e 0 Banco Central foi rapidamente responsivo ao reduzir as taxas de juros de forma
significativa (4,25% em marc¢o de 2020 para 2% em agosto de 2020). Como consequéncia, houve
captacdo liquida ainda maior dos fundos de acdes, bem como sua representatividade para o
patriménio liquido total da industria de fundos de investimento aumentou, assim como mostra

em Tabela 1. e Grafico 2.

Como resposta para 0s indmeros incentivos dados, a economia mostrou sucessivos dados de
recuperacdo. Nao surpreendentemente, houve um aumento inflacionéario, o que levou ao Banco
Central a iniciar um ciclo de politica monetaria contracionista, com a taxa SELIC no final do ano
de 2022 em 13,75%. Tal aumento significativo da taxa SELIC, naturalmente, elevou o custo de
oportunidade do investidor brasileiro e reduziu seu apetite a risco. Isto levou a um aumento de
investimentos em fundos de investimentos de renda fixa em detrimento de fundos de a¢oes,

principalmente.

Vale comentar, ainda, outro fenbmeno relevante para o aumento da captacao liquida e patriménio
liquido da industria de fundos de investimento nos Gltimos anos. Houve um aumento expressivo
do interesse do cidaddo brasileiro acerca de como alocar parte do seu capital, mais
especificamente nos ultimos anos. Grande parte desse efeito se deu pelo avanco da industria
financeira no pais, que permitiu uma democratizagdo cada vez maior do acesso ao mundo de
investimentos. E possivel observar em Grafico 6., como o crescimento anual médio do niimero
total de contas em fundos de investimentos entre 2006 e 2018 foi de 3,48% ao ano, enquanto no
periodo de 2018 a 2022 foi de 22,15% ao ano. Tal efeito foi possibilitado por uma agenda mais
intensa de educacdo financeira por parte das instituices financeiras, bem como aumento do
leque de produtos de investimentos acessiveis. Sabemos, também, que o ciclo de queda de juros
e incentivo ao investimento teve uma boa parcela de influéncia, assim como debatido
anteriormente. Notoriamente, contudo, é dificil expurgarmos o quanto exatamente foi efeito de
um ciclo de aperto monetario e do fenémeno de maior participacdo da populacdo no universo dos

fundos de investimento.

24



Gréfico 6. Evolucdo do namero total de contas, 2006-2022
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Nota: Este grafico apresenta a evolucdo do nimero total de contas em fundos de investimento no
Brasil, segundo a ANBIMA. Os valores estdo em milhfes. Ressalta-se a possibilidade de haver dupla
contagem, uma vez que ndo foram excluidos os fundos master da amostra analisada. No entanto,
considerando que esse tipo de fundo tem poucos cotistas, tal influéncia tende a ser pequena. Ainda,
também € importante ressaltar que muitos investidores podem ser cotistas de mais de um fundo,

podendo um mesmo investidor aparecer como cotista em diversos fundos.
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4. CONCLUSAO

Por fim, evidencia-se, portanto, a relacéo positiva da taxa de juros com o patriménio liquido dos
fundos de renda fixa e negativa com os fundos multimercados e de a¢bes — hipétese inicial que
motivou este trabalho.

Nosso objetivo era, também, entender o fluxo de capital entre as diferentes classes de fundos de
investimento — dado o efeito observado dos movimentos da taxa de juros do pais. Evidenciamos,
ao trabalharmos com os percentuais do patrimonio liquido das trés classes de ativos em questdo,
gue em momentos de baixa de taxa de juros hd uma migracao de recursos alocados em fundos de
investimento de renda fixa para ativos com maior risco, como fundos de multimercados e acGes.

O movimento inverso com alta de taxa de juros também ocorre.

Sabemos, ainda, que essa relacdo ocorre a partir da revisdo dos investidores com as suas
expectativas de retorno esperado. Em um cenario de decisdo do COPOM de elevar a meta da
taxa SELIC, por exemplo, ativos de risco ficam menos atrativos, dado o custo de oportunidade
menor. Naturalmente, haverd um fluxo de capital antes alocado em fundos de acles e

multimercados para fundos de renda fixa, conforme evidenciamos ao longo do estudo.

Entender e evidenciar essa relacdo é de extrema importancia para contribuir para a educacao
financeira dos brasileiros — motivo também da realizacdo deste trabalho —, de modo que
tenhamos em mente a relevancia dos impactos da politica monetaria na alocacdo de nossos

respectivos recursos.
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