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“Prover ao investidor médio as mesmas vantagens dos grandes 
capitalistas, ao diminuir o risco de investir em títulos ou ações de 
Governos e Colônias, diversificando o investimento”. 
(Informação no prospecto do Foreign and Colonial Government Trust, 
primeiro fundo na Inglaterra, 1868). 




RESUMO 
 
Os fundos de investimento, enquanto principal modalidade de investimento no 
Brasil vem tornando o ato de investir recursos numa tarefa que exige cada vez mais 
atenção dos investidores. Atualmente, o patrimônio dos fundos de investimento 
reúne recursos superiores a R$ 910 bilhões, superando 40% do PIB, distribuídos em 
mais de 6.200 fundos e com aproximadamente 10 milhões de investidores diretos. 
Esses fundos, cujo crescimento após o Plano Real foi superior a 30% ao ano são 
grandes financiadores da dívida interna do setor público, haja vista que a maior parte 
dos seus ativos é formada por títulos públicos. Diante disso, esse trabalho tem o 
propósito de oferecer às pessoas a oportunidade de conhecerem que ao investir em 
fundos de investimento, estão comprando parte de uma carteira com diversos ativos, 
onde os títulos públicos representam a maior fatia, portanto se em algum momento o 
governo tornar-se inadimplente, todos os investidores serão sacrificados com parte 
dos seus recursos. Todavia o ponto principal do trabalho foi identificar 
quantitativamente se o crescimento da dívida pública interna foi essencial para a 
evolução dos fundos de investimento no Brasil, o que foi observado por um modelo 
de regressão linear simples através do software econométrico Eviews. 
 
 
Palavras-chave: Fundos de Investimento, Dívida Pública, Plano Real, Mercado 
Financeiro. 
 
 




ABSTRACT 
 
 
 
The mutual funds, as the main investment modality in Brazil, have been 
transforming the act of investing resources into a task constantly requiring the 
attention of the investors. Presently, the mutual funds assemble a net worth of over 
R$ 910 billions, exceeding 40% of the GDP, distributed over 6,200 funds and with 
approximately 10 millions from direct investors. These funds, with a growth post Real 
Plan of over 30% per year, are the great financers of the public sector’s internal debt, 
since most of its assets are formed by government bonds. In view of this fact, this 
work has the objective of offering the people the opportunity of having the knowledge 
that when investing in mutual funds, they are acquiring part of a portfolio with various 
assets, where government bonds represent the largest portion, therefore if at any 
time the government defaults, all the investors will sacrifice part of their funds. 
Nevertheless, the main point of the study was to identify quantitatively if the increase 
of the internal public debt was essential to the evolution of the mutual funds in Brazil, 
which was observed by means of simple linear regression through the econometric 
software Eviews. 
 
 
Key words: Mutual funds, Public Debt, Real Plan, Financial Market. 
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1. INTRODUÇÃO 
 
Os Fundos de Investimento representam uma forma de aplicação que reúne 
vários investidores, numa espécie de condomínio, cujo objetivo é a aplicação de 
recursos em títulos diversos, de modo a maximizar os retornos e diminuir os riscos 
dos investimentos. 
Apesar do histórico recente, os fundos de investimento consistem na mais 
importante opção de aplicação disponível ao grande público, juntamente com outras 
modalidades bem mais tradicionais, como os certificados de depósitos a prazo – 
CDB e a caderneta de poupança. 
Em dezembro de 2006, o volume de recursos nos fundos de investimento no 
Brasil, era de R$ 911,9 bilhões, com crescimento médio de 30% ao ano, desde julho 
de 1994, colocando o país na posição de 11º colocado no mundo e líder isolado na 
América Latina. 
Apesar da impressão causada pelo tamanho, ainda falta um pouco de 
sofisticação ao mercado brasileiro. Porém essa realidade está mudando 
rapidamente. 
A CVM – Comissão de Valores Mobiliários, órgão responsável pela 
regulamentação e fiscalização dos fundos de investimento, ao reconhecer que há  
necessidade de maior informação e entendimento, pelos investidores brasileiros, dos 
riscos e dos custos em que incorrem quando investem em fundos, está sempre 
buscando melhor desempenhar o seu papel no sentido de garantir os direitos dos 
investidores. 
As mudanças, que não param de acontecer, têm sido drásticas: normas, 
regulamentações e produtos foram bastante alterados pelas autoridades e pelas 
instituições financeiras. 
Ao acumular recursos, esses fundos passam a deter um poder de barganha 
muito elevado até para aquisição de empresas, e participação em atividades não 
muito convencionais, a exemplo da indústria cinematográfica. 
Portanto, é de suma importância o conhecimento sobre os mecanismos que 
norteiam essa modalidade de investimento, que pode englobar todos os ativos 
existentes no mundo dos negócios. 
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1.1  DEFINIÇÃO DO OBJETO DE ESTUDO 
1.1.1 Objeto/problema 
 
Qual a influência da dívida interna do setor público na evolução dos 
fundos de investimento no Brasil a partir do plano real até dezembro de 2006? 
Segundo Mattar (2005, p. 60), esta parte da pesquisa é fundamental e dela 
dependerá todo o seu desenvolvimento no sentido de se chegar a informações úteis 
ou a despender esforços e recursos de forma inútil e desnecessária. A formulação 
do problema de pesquisa é a primeira etapa na busca científica, e como tal, deve ser 
influenciada, fundamentalmente, pelas exigências do processo científico. Não existe 
regra infalível para orientar o pesquisador na formulação de questões significativas 
em cada área de pesquisa: a experiência, a vivência, o treinamento e a capacidade 
individual de cada um é que conta. 
O autor acrescenta que o interesse intelectual ou científico tem início quando o 
pesquisador se volta para a exploração de algum objeto geral sobre um assunto a 
respeito do qual pouco se sabe ou quando o pesquisador se interessar por 
fenômenos que, apesar de já terem sido estudados, carecem de especificações mais 
exatas das condições em que ocorrem, ou como podem ser influenciadas por outras 
variáveis, e finalmente, quando o pesquisador se interessar por verificações 
específicas de um sistema teórico muito desenvolvido. 
Para Selltiz et al (1959 apud MATTAR, 2000, p.62), a pesquisa científica é uma 
atividade voltada para a solução de problemas. O primeiro passo na formulação do 
problema é torná-lo concreto e explícito. 
Daí, ao responder esse questionamento, provavelmente se agregará novos 
conhecimentos, que serão úteis a sociedade. 
 
1.2  PRESSUPOSTO 
 
Segundo Mattar (2005, p. 65), quando a pesquisa trata da verificação de 
relações de causa e efeito entre variáveis, surge a necessidade do estabelecimento 
de hipóteses ou proposições de pesquisa. Tal fato consiste numa afirmação sobre o 
possível relacionamento de causa e efeito das variáveis sob estudo. A verificação se 
dará através das informações obtidas pela pesquisa e poderá ser rejeitada ou não. 
Se não for rejeitada, o pesquisador admitirá a relação como verdadeira. 
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Será avaliado o seguinte pressuposto: 
1 – O crescimento da dívida interna do setor público foi importante para a 
significativa evolução dos Fundos de Investimento no Brasil. 
 
1.3  JUSTIFICATIVAS 
 
A escolha do tema, Fundos de Investimento, prende-se ao fato de tratar-se de 
um assunto de grande peso na economia nacional, que em julho de 1994 reunia 
recursos da ordem de R$ 35,1 bilhões e que em dezembro de 2006 já atingia R$ 
911,9 bilhões, num total de 6.215 fundos em funcionamento, contando com 9,8 
milhões de clientes, (ANBID, 2006) chegando a superar 40% do PIB, e refere-se a 
um segmento ainda em expansão. Somente no período avaliado, o patrimônio 
desses fundos apresentou crescimento da ordem de 2.494%. Fazendo um expurgo 
da variação do IGP em todo  o período, encontra uma evolução real de 649,21%. 
Pelo fato do corte temporal desse estudo compreender apenas período de 
estabilidade monetária, no tratamento dos dados, serão considerados somente 
valores correntes. 
 Existem  ainda,  outros  fundos  chamados de Fundos em Cotas, cujas carteiras 
são compostas de cotas dos fundos de investimento, que reúnem recursos da ordem 
de R$ 531,3 bilhões. Embora o valor total esteja dentro da carteira geral dos fundos 
de investimento, representa o principal produto de varejo da indústria de fundos, pois 
reúne 7,4 milhões de clientes em quase 3.000 fundos. 
O crescimento da indústria brasileira de fundos de investimento tem sido a um 
ritmo surpreendente: em torno de 30% nominal e 18% real, ao ano, em média desde 
1994. Os números consolidam o Brasil entre os onze maiores do mundo no mercado 
de fundos de investimento e é líder isolado na América Latina. 
Por essa razão, tanto os setores privados, como o governo, têm buscado 
mecanismos para o desenvolvimento da indústria de fundos. Do ponto de vista legal, 
normas têm sido editadas com o propósito de tornar mais transparente para o 
investidor, o perfil das carteiras, bem como, os riscos implícitos em cada modalidade 
de fundo. 
Segundo a CVM, a eficácia de sua atuação inclui a sua adequada percepção 
pelos agentes externos ao mercado, incluindo os que tenham o poder e dever de 
atuar na repressão de condutas ilícitas e na recomposição de danos sofridos pelos 
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investidores, assim como o Ministério Público e Poder Judiciário, que devem 
identificar nas ações da CVM a busca pelo nível adequado de proteção aos 
investidores. 
Por outro lado a ANBID – Associação Nacional dos Bancos de Investimento, 
desenvolveu uma classificação dos fundos, de modo que o investidor selecione 
melhor o produto que atenda às suas necessidades. 
Considerando que a maior parte dos ativos desses fundos é representada por 
títulos públicos federais, será avaliada a influência da dívida pública interna do setor 
público no crescimento dos fundos de investimento. 
Embora existam diversos trabalhos sobre a performance dos fundos de 
investimento, não se verifica, até o momento, nenhum estudo acerca da relação dos 
mesmos com a dívida pública federal interna. 
Outro fator relevante para a escolha do tema é a vivência do autor, cuja 
atuação nos mercados financeiros e de capitais supera 25 anos, sendo que em 
muitos desses anos atuando diretamente com fundos de investimento. Atualmente é 
Diretor Técnico de uma empresa de Administração de Recursos, haja vista ser 
formalmente Administrador de Carteira de Valores Mobiliários, com autorização da 
Comissão de Valores Mobiliários, através do Ato Declaratório nº 80.088 de 2006. 
Esse trabalho tem ainda o propósito de servir de instrumento auxiliar no sentido 
de levar aos aplicadores, considerados não qualificados, bem como, todas as 
pessoas que desejarem conhecer o mecanismo dos fundos de investimentos, 
principalmente nas suas relações com a dívida pública, conhecendo assim, parte 
dos riscos inerentes a essa modalidade de investimento. 
 
1.4  OBJETIVO 
 
Mattar (2005, p. 64), ressalta que embora, para alguns, possa parecer 
desnecessário colocar esta fase, uma vez que o problema já tenha se delineado, 
trata-se de uma das etapas mais difíceis, pois se os objetivos não estiverem 
claramente definidos, a pesquisa corre o risco de chegar a resultados inúteis, após 
grande esforço. 
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1.4.1 Objetivo Geral 
 
Avaliar os motivos que influenciaram o significativo crescimento da Indústria de 
Fundos de Investimento no Brasil e identificar, quantitativamente, a influência da 
dívida interna do setor público nesse contexto. 
No próximo capítulo será tratada a fundamentação teórica dos fundos de 
investimento. 
 




[image: alt] 
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2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
2.1 CONCEITOS 
 
Em linhas gerais, os fundos de investimento são uma forma de investimento 
coletivo onde o investidor aplica o seu dinheiro junto com outros investidores e 
procura obter um rendimento melhor do que conseguiria se fosse investir 
individualmente. Através da intermediação do gestor, os seus recursos são aplicados 
em uma carteira de investimento, que pode ser formada por títulos de renda fixa, 
títulos de renda variável ou uma combinação dos dois. Esses recursos são 
convertidos em cotas e colocados sob a administração de profissionais 
especializados em obter boas oportunidades de ganho no mercado financeiro, 
procurando valorizar o patrimônio dos investidores, que são chamados de cotistas. 
A CVM (2004), através da regulamentação dada pela instrução 409/04
1
, faz a 
seguinte definição em seu artigo 2
º: 
 
O fundo de investimento é uma comunhão de recursos, constituída 
sob a forma de condomínio, destinado à aplicação em títulos e 
valores mobiliários, bem como, em quaisquer outros ativos 
disponíveis no mercado financeiro e de capitais.  
 
 
 Assim como  a CVM,  a ANBID  (2004) define um fundo de investimento 
conforme a seguir: 
 
Um condomínio que reúne recursos de um conjunto de investidores, 
com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisição de 
uma carteira de títulos ou valores mobiliários, tornando possível a 
diversificação dos investimentos, através da aplicação em suas 
diferentes classes, visando diluir o risco e aumentar o potencial de 
retorno
. 
 
Para Gaggini (2001, p.17), os fundos de investimento partem da premissa de 
que a junção do patrimônio de diversas pessoas permite a obtenção de melhores 
resultados para o todo em relação aos que seriam obtidos isoladamente, ao mesmo 
tempo em que representam um novo canal de investimento, em especial para 
   
1
 Após o corte temporal deste trabalho, a Instrução CVM nº. 409/04 sofreu alterações com a edição 
da Instrução CVM 450/07, todavia as poucas mudanças observadas não ferem a essência desta 
análise. 
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pequenos investidores, que podem assim ter acesso aos mais variados produtos 
financeiros, que de outra forma seriam inacessíveis. 
São características dos fundos de investimento, as captações de recursos 
junto ao público, e a conseqüente transmissão desses recursos, através da 
aquisição de títulos e valores no mercado financeiro. Dessa forma, os fundos de 
investimento realizam uma atividade de intermediação financeira, propiciando a 
intersecção entre a oferta e a procura de capital. (GAGGINI, 2001, p. 17). 
Fortuna (2001, p. 298) acrescenta que o segredo dos fundos de investimento é 
a idéia de condomínio, ou seja, embora os aplicadores tenham o direito de 
resgatarem as suas cotas a qualquer momento, nem todos o fazem ao mesmo 
tempo, isto é, sempre fica uma grande soma disponível, que pode ser aplicada em 
títulos mais rentáveis. O autor destaca ainda que essa forma de aplicação se 
caracteriza pela aquisição de cotas de aplicações abertas e solidárias, 
representativas do patrimônio do fundo, que têm o benefício da valorização diária. 
 Para Oliveira e Pacheco (2005, p. 180), um fundo de investimento pode ser 
explicado como qualquer concentração de recursos na forma de um condomínio, 
que pode ser aberto ou fechado, com o objetivo de investi-los na aquisição de títulos 
e valores mobiliários, bem como, quaisquer outros ativos disponíveis no mercado 
financeiro e de capitais e, posteriormente, distribuir os resultados, proporcionalmente 
aos cotistas. Portanto, o investidor troca seus recursos por cotas de um fundo de 
investimento, e os recursos captados pelos fundos são investidos em títulos 
diversificados no mercado financeiro. 
O objetivo principal de um fundo de investimento é propiciar ao investidor uma 
eficiente ferramenta para aplicar seus recursos excedentes ou poupança. 
(OLIVEIRA; PACHECO, 2005, p.180). 
 
2.2  ASPECTOS JURÍDICOS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO. 
 
Segundo Gaggini (2001, p. 46), é controvertida a questão de se definir a 
natureza jurídica dos fundos de investimento. A legislação define os fundos como 
condomínios. Contudo, esses fundos não representam de forma exata o condomínio 
tradicional, previsto no Código Civil, pois existem diversos pontos que contrariam a 
tese do perfeito condomínio, uma vez que, dentre outros, aos cotistas, não é 
facultado influenciar na administração dos bens constitutivos do patrimônio do fundo, 
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bem como, não é permitida a livre utilização dos ativos do fundo, ficando claro que o 
cotista não é titular de um direito real, de modo que representa, nessa relação 
jurídica, um co-proprietário passivo. O direito dos cotistas se reduz à percepção dos 
rendimentos e ao direito de resgate das cotas, ou de ter lugar na liquidação do 
fundo. 
O autor define um fundo de investimento como sendo um contrato particular 
bilateral de adesão, celebrado entre o cliente e a instituição administradora do fundo. 
O fundo representa a comunhão de recursos, oriundos de diversas pessoas, que 
têm um destino comum, ou seja, a aplicação em uma carteira de investimentos 
diversificada, composta pelos vários ativos financeiros disponíveis no mercado 
financeiro. 
Sobre a característica peculiar dos fundos de investimento não possuírem 
personalidade jurídica própria, pode-se dizer:  
 
 
Aos fundos de investimento, entretanto, a norma legal não atribui 
personalidade jurídica pelo fato de não possuírem órgão executivo 
interno. Não obstante, o feixe de relações internas e externas que se 
desenvolve dentro da estrutura de um fundo de investimento garante 
a ele uma condição diferenciada em relação à mera co-propriedade, 
aproximando-se mais suas feições às de uma efetiva sociedade, pois 
embora destituídos legalmente de personalidade jurídica, os fundos 
são reconhecidamente um centro de imputação de direitos e 
deveres. (FREITAS apud GAGGINI, 2001, p. 49). 
 
 
Para realçar a importância dos fundos de investimento, Gaggini (2001, p.19) 
ainda cita as palavras de Maria João Romão Carreiro Vaz Tomé, em outro estudo 
sobre o tema: 
 
Esses fundos constituem um tipo particular de instituição 
intermediária no mercado crédito, que se substitui a numerosos 
titulares de capitais para organizar e gerir uma carteira de valores 
mobiliários [...]. Assim, os seus objectivos assumidos, em benefício 
dos participantes, consistem na gestão profissional, no 
fraccionamento dos riscos, na estabilização do rendimento, nos 
proventos do capital e no remédio contra desvalorização. Por seu 
turno, os seus efeitos implícitos, favoráveis à economia em geral, 
traduzem-se na protecção do aforro, na difusão do accionariado, no 
desenvolvimento da bolsa de valores e na tutela das minorias. 
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2.3  ÓRGÃOS REGULADORES DA INDÚSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 
 
A estruturação do Sistema Financeiro Nacional é decorrente da Lei nº 4.595, 
de 31 de dezembro de 1964 e pode ser considerado um conjunto formado por dois 
subsistemas: 
•  Subsistema Normativo – constituído pelos órgãos de regulação e 
fiscalização; 
•  Subsistema de Intermediação – constituído por instituições financeiras em 
geral, intermediárias ou auxiliares financeiros, entidades administradoras de 
recursos de terceiros, entidades ligadas ao sistema de previdência e seguros, 
sistemas de liquidação e custódia. 
Gaggini (2001, p. 27), ao discorrer sobre o Sistema Financeiro Nacional, 
ressalta os comentários de Celso Ribeiro Bastos e Ives Gandra Martins: 
 
 
Embora não sejam instituições financeiras, propriamente ditas, 
merecem ainda ser citadas como participantes do Sistema Financeiro 
Nacional, os chamados investidores institucionais, que aplicam 
recursos nos mercados financeiros e de capitais: fundos mútuos de 
renda fixa, fundos de aplicações de curto prazo.  
 
 
 
Em estudo a respeito dos princípios jurídicos que norteiam o direito no 
mercado financeiro e de capitais, Mosquera (apud Gaggini, 2001, p. 10) afirma: 
 
 
[...] o mercado financeiro e de capitais como realidade econômica 
cumpre a função de efetivar a mobilização da poupança nacional, ou 
seja, com as atividades dos referidos mercados o homem acaba por 
incentivar e intensificar o fluxo de capitais na comunidade [...] Com 
efeito, a Constituição Federal de 1988, em seu artigo 192, caput, 
determina expressamente que o Sistema Financeiro Nacional deva 
estar estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado 
do País e a servir os interesses da coletividade. [...] O 
desenvolvimento equilibrado do País será alcançado, dentre outros 
fatores, caso se concretize uma mobilização no País de recursos 
financeiros adequada. Tal trânsito de recursos propiciará o fomento e 
o desenvolvimento de determinadas atividades. 
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O quadro 1 apresenta o organograma do Sistema Financeiro Nacional, onde 
podem ser observados Fundos Mútuos, como Administradores de Recursos de 
Terceiros, subordinados à CVM, bem como, ao Conselho Monetário Nacional –CMN. 
Órgãos de Regulação e 
Fiscalização 
Instituições 
Financeiras 
Captadoras de 
Depósitos à Vista 
 
Bancos Múltiplos com Carteira Comercial 
Bancos Comerciais 
Caixas Econômicas 
Cooperativas de Crédito 
 
 
 
Demais Instituições 
Financeiras 
 
 
Bancos Múltiplos sem Carteira Comercial 
Bancos de Investimento 
Bancos de Desenvolvimento 
Sociedades de Crédito Financ. e Investimento 
Sociedades de Crédito Imobiliário 
Companhias Hipotecárias 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Banco Central 
do Brasil (BCB) 
 
 
 
 
 
 
Sistemas de 
Liquidação e 
Custódia 
 
Associação de Poupança e Empréstimo 
Agências de Fomento 
Sociedades de Crédito ao Microempreendedor 
Sistema Especial de Liquidação e de Custódia 
(SELIC) 
Sistema Especial de Liquidação Financeira de 
Titulos (CETIP) 
Caixas de Liquidação e Custódia 
 
 
 
 
Outros 
Intermediários ou 
Auxiliares 
Financeiros 
 
Bolsas de Mercadorias e de Futuros 
Bolsas de Valores 
Sociedades Corretoras de Títulos e Valores 
Mobiliários 
Sociedades de Arrendamento Mercantil 
Sociedades Corretoras de Câmbio 
Representações de Instituições Financeiras 
Estrangeiras 
Agentes Autônomos de Investimento 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Comissão de 
Valores 
Mobiliários 
(CVM) 
 
Administradores de 
Recursos de 
Terceiros 
 
Fundos Mútuos 
Clubes de Investimento 
Carteiras de Investidores Estrangeiros 
Administradoras de Consórcio 
 
Secretaria 
Previdência 
Complementar 
(SPC) 
 
 
Entidades Fechadas de Previdência Complementar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Conselho 
Monetário 
Nacional 
(CMN) 
 
Superintendênci
a de Seguros 
Privados 
(SUSEP) 
 
 
Entidades Ligadas 
aos Sistemas de 
Previdência e 
Seguros 
 
Entidades Abertas de Previdência Privada 
Sociedades Seguradoras 
Sociedades de Capitalização 
Sociedades Administradoras de Seguro Social 
Quadro 1: Sistema Financeiro Nacional 
Fonte: Bacen, Oliveira e Pacheco (2005, p.15) 
 
Dentro desse contexto, destaca-se o CMN – Conselho Monetário Nacional, 
cuja atribuição principal é estabelecer as diretrizes gerais das políticas monetária, 
cambial e creditícia, e disciplinar os instrumentos de política monetária e cambial, 
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bem como, orientar a aplicação dos recursos das instituições financeiras e definir a 
política organizacional e funcional do mercado de valores mobiliários. 
 Ao BACEN - Banco Central do Brasil compete ser o órgão executor do 
Sistema Financeiro Nacional e responsável por garantir o poder de compra da 
moeda nacional, tendo por objetivos, zelar pela liquidez da economia, manter as 
reservas internacionais em nível adequado, estimular a formação de poupança, zelar 
pela estabilidade e promover o permanente aperfeiçoamento do sistema financeiro. 
A CVM – Comissão de Valores Mobiliários tem como principal função 
regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de valores mobiliários do 
país. Para esse fim, exerce as funções de assegurar o funcionamento eficiente e 
regular dos mercados de bolsa e de balcão, proteger os titulares de valores 
mobiliários, evitando e coibindo modalidades de fraude ou manipulação no mercado, 
bem como, estimular a formação de poupança e sua aplicação em valores 
mobiliários. 
Até o ano de 2001, havia uma segregação na regulação e fiscalização dos 
fundos de investimento, consistindo em dois grandes segmentos, cujas atribuições 
eram exercidas por diferentes agentes governamentais. O segmento de renda fixa 
competia ao Banco Central, enquanto o segmento de renda variável competia à 
Comissão de Valores Mobiliários. 
Com a alteração da Lei das Sociedades Anônimas
2
, todas as atribuições de 
regulamentação, registro e fiscalização de todos os fundos passaram a ser 
competência exclusiva da CVM. 
Em 1983, a CVM foi um dos membros fundadores da IOSCO – International 
Organization of Securities Commissions, cuja organização tornou-se o principal 
fórum internacional para autoridades reguladoras dos mercados de valores e de 
futuros, contando atualmente com mais de 130 membros de 80 países, responsáveis 
pela quase totalidade da capitalização do mercado de valores mobiliários mundial. 
Os principais objetivos da IOSCO são promover, através da cooperação, altos 
padrões de regulação, adequados à manutenção de mercados seguros, eficientes e 
eqüitativos; intercambiar informações e experiências necessárias ao 
desenvolvimento de mercados domésticos; unir esforços para estabelecer padrões 
internacionais de contabilidade e auditoria e um eficaz sistema de supervisão das 
   
2
 A Lei 10.303/01 alterou e acrescentou dispositivos à Lei 6.404/76. 
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transações internacionais nos mercados de capitais; proporcionar assistência 
recíproca em investigações, com a finalidade de garantir a rigorosa aplicação das 
leis e punição de seus infratores. 
A ANBID – Associação Nacional dos Bancos de Investimento é uma entidade 
de representação do segmento das instituições financeiras que operam nos 
mercados financeiro e de capitais. Os associados da ANBID são, basicamente, os 
bancos de investimento e os bancos múltiplos com carteiras de investimento que 
administram os fundos de investimento, e organizações que captam recursos e 
aplicam em títulos e valores mobiliários. 
 
2.3.1 Código de Auto- Regulação da Anbid 
 
Em 2000 foi criado o Código de Auto-Regulação, cujo propósito é dar maior 
transparência ao mercado, informando melhor aos investidores sobre os riscos em 
que eles podem incorrer ao aplicarem em determinado fundo de investimento, bem 
como, contribuir para a garantia de uma concorrência leal entre as instituições, 
padronizando procedimentos. 
  A auto-regulação já é comum nos mercados desenvolvidos, e no Brasil já vem 
apresentando alguns casos de sucesso. 
Conforme a ANBID (2005): 
 
[...] trata-se de substituir, a partir de certo nível mínimo de 
regulamentação, a ação do poder governamental pela iniciativa da 
auto-regulação dos mercados [...] dito de outra forma, o avanço dos 
processos de auto-regulação significa a troca da ação exclusiva do 
poder estatal pelo fortalecimento do poder público [...] há o 
reconhecimento de que o governo não está apto, sozinho, a 
regulamentar e fiscalizar o conjunto de atividades desenvolvidas pela 
sociedade. 
 
 
Diante dos fatos a ANBID criou o seu código, objetivando modernizar e 
agilizar a indústria dos fundos de investimento. No 3
º
 Congresso Anbid de Fundos de 
Investimento, Sérgio de Oliveira (2005), diz que: 
 
[...] uma entidade de auto-regulação por estar mais próxima de seus 
agentes, adapta-se mais rapidamente a suas mudanças [...] por não 
estar vinculada a governos específicos, as entidades de auto-
regulação podem atingir mais rapidamente os mercados globais [...] 
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participantes do mercado têm melhores condições de pesar os 
custos e benefícios das regras. 
 
        O propósito do código de auto-regulação é elevar os padrões de conduta, 
dando maior confiança ao investidor, resultando no crescimento da indústria de 
fundos de investimento. 
A IOSCO - International Organization of Securities Commisions (2000), órgão 
de regulação de âmbito mundial, afirma o seguinte: 
 
Acima de tudo, a auto-regulação promove a integridade nos 
mercados e entre seus participantes. Além do mais, é um método 
efetivo de regulação porque as organizações de auto-regulação 
estão familiarizadas com a, cada vez mais complexa, natureza da 
indústria. 
 
 
2.4  HISTÓRICO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL 
 
Conforme a ANBID, os fundos de investimento existem desde o século XIX, 
sendo que o primeiro foi criado na Bélgica e logo depois na Holanda, França e 
Inglaterra. Em 1868 surgiu o Foreign and Colonial Government Trust, o primeiro 
fundo mútuo na Inglaterra e nos Estados Unidos, o Massachusetts Investors Trust 
iniciou suas operações em 1924, e existe até hoje. Em 1957 o Fundo Crescinco, 
primeiro fundo no Brasil, iniciou suas atividades. 
Gaggini (2001, p. 20) diz que os fundos criados na Inglaterra tinham por 
característica, serem fechados a novas emissões, e que a popularização dos 
mesmos só ocorreu na segunda metade do século XX. 
Embora a primeira regulamentação tenha ocorrido com a Lei 4.728, de 14 de 
julho de 1965, o grande desenvolvimento da indústria dos fundos de investimento 
brasileiros só se deu ao longo dos anos 90, quando, após amargar uma queda de 
popularidade no início da década, em conseqüência do confisco realizado no 
governo Fernando Collor de Mello, os fundos retornaram ao caminho de um 
crescimento sólido e consistente após o início do Plano Real, no qual a existência de 
uma economia mais estabilizada e com inflação controlada tornara o cenário 
econômico brasileiro mais propício aos investimentos (GAGGINI, 2001, p. 22). 
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Atualmente, de acordo com Os Melhores Fundos de Investimento (2005, p. 8), 
a estabilidade econômica e a sofisticação do sistema financeiro tornaram os fundos 
de investimento, a aplicação mais popular do Brasil. 
Nos dias 31 de maio e 01 de junho de 2005, foi realizado em São Paulo o 3
º
 
Congresso ANBID de Fundos de Investimento, onde foi apresentado um histórico 
dos fatos relevantes ocorridos no Brasil com a indústria de fundos de investimento, 
conforme abaixo: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 1 : Histórico dos Fundos de Investimento no período de 1957 a 1993 
Fonte: Congresso Anbid de Fundos de Investimento (2005) 
 
1957 – Criado o primeiro Fundo de Investimento no Brasil. 
1959 – Autorizada a constituição de fundos em condomínio (Portaria MF nº 309). 
1964 – No ano que marca a história política recente do país, ocorre o lançamento 
das bases para o ordenamento do sistema financeiro brasileiro. Com a Lei da 
Reforma do Sistema Financeiro Nacional (nº 4.595), a criação do CMN – Conselho 
Monetário Nacional e do Banco Central, o governo procura disciplinar o mercado 
financeiro e concentrar o poder regulador. 
1965 – A Lei do Mercado de Capitais (nº 4.728) estabelece normas e regulamentos 
para o novo modelo econômico desenvolvimentista do regime militar. As medidas 
levam à restruturação da bolsa de valores à criação de bancos de investimento. 
1967 – Criada a ANBID. O Decreto-Lei nº 157 dá origem aos fundos fiscais de 
investimento, em renda variável, os fundos 157. O objetivo é capitalizar empresas 
por meio de investimento em ações ou debêntures. A aplicação em tais fundos 
permitia o abatimento de 10% no imposto de renda. 
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1970 – A regulamentação dos fundos de investimento passa a ser função do Banco 
Central (Resoluções CMN nº 131 e nº 145). 
1976 – Criada a CVM (Lei nº 6.385), que absorve a responsabilidade de 
regulamentar e fiscalizar o mercado de valores mobiliários (ações, debêntures, etc), 
missão anteriormente exercida pelo Banco Central. No mesmo ano, a Lei das 
Sociedades Anônimas (nº 6.404) atualiza e consolida a legislação sobre as 
sociedades anônimas. 
1978 – Resolução nº 460 do Conselho Monetário Nacional permite a aplicação de 
reservas técnicas das entidades de previdência privada, em cotas de fundo de 
investimento. 
1985 – Alteradas as normas de funcionamento dos fundos de investimento, criando 
duas categorias: fundos de Renda Fixa e Fundos de Ações (Resolução CMN nº 
1022). Surge a BM&F - Bolsa Mercantil & Futuros. 
1986 – Anunciado o Plano Cruzado. Os preços e contratos são congelados por 
tempo indeterminado. Criados os Fundos de Curto Prazo (Resolução CMN nº 
1.199). 
Surgem os Fundos de Capital Estrangeiro (Resolução CMN nº 1.224). 
1987 – A CVM passa a estabelecer as normas e práticas referentes à administração 
dos Fundos de Ações e a autorizar previamente o funcionamento destes (Resolução 
CMN nº 1280). Os Fundos de Investimento em Renda Fixa são regulamentados 
(Resolução CMN nº 1.286). A Resolução CMN nº 1.289 disciplina o ingresso de 
capital estrangeiro nas modalidades de investimento definidas nos anexos I, II e III 
(sociedades de investimento em capital estrangeiro, fundos de investimento em 
capital estrangeiro e carteira de investimento mantida por entidades não-residentes). 
1990 – Vinte e quatro horas após a posse, o presidente Fernando Collor de Mello, 
anuncia um novo pacote econômico (Plano Collor), e choca o país ao confiscar 80% 
da poupança dos brasileiros. A indústria de fundos sofre queda expressiva no 
volume de aplicações. 
1991 - Criados os FAF – Fundos de Aplicação Financeira e os Fundos de Aplicação 
em Cotas de FAF (Resolução CMN nº 1.787). Surgem os Fundos DI e o Banco 
Central permite a aplicação de recursos dos Fundos de Investimento em Renda Fixa 
nos mercados futuros de taxa de juros (Circular nº 2.008). A CVM recebe amplos 
poderes para regulamentar os Fundos de Investimento em Ações (Resolução CMN 
nº 1787) e disciplina seu funcionamento (Instrução nº 148). O Anexo IV da 
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Resolução CMN nº 1.832 dispõe sobre a criação da carteira de títulos e valores 
mobiliários a ser mantida por investidores no exterior. 
1992 – O CMN autoriza a constituição de Fundos de Commodities (Resolução nº 
1912 e Circular Bacen nº 2.205). Criados os Fundos de Investimento em Ações 
Carteira Livre (Instrução CVM nº 177). 
O histórico a seguir, refere-se ao período a ser analisado como objeto de 
estudo deste trabalho. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 2: Histórico dos Fundos de Investimento no período de 1994 a 2006 
Fonte: Congresso Anbid de Fundos de Investimento (2005). Adaptação do Autor. 
 
1994 - O governo lança o Plano Real, em busca de estabilização da economia sem 
congelamento de preços. Criados os Fundos de Renda Fixa de Curto Prazo e o 
Fundo de Aplicação em Cotas (Resolução CMN nº 2.069 e Circular Bacen nº 2.420). 
A CVM (Instrução nº 215) dá nova formatação aos fundos de ações, regulamenta os 
Fundos de Investimento em Ações e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos 
de Ações. O Conselho Monetário Nacional (Resolução nº 2.111) autoriza a 
formação de carteira com títulos da dívida externa brasileira (FIEX – Fundos de 
Investimento no Exterior). 
1995 – Nova legislação de fundos passa a vigorar (Resolução CMN nº 2.183 e 
Circular Bacen nº 2.616). Criados os Fundos de Investimento Financeiros (FIF) e os 
Fundos de Aplicação em Cotas de FIF (FAC/FIF). Estabelecidos, o depósito 
compulsório e a carência para aplicações em fundos. Desregulamentação da  
indústria de fundos. A ANBID estabelece uma classificação própria para agregar os 
fundos. A indústria de fundos expande-se de forma natural, tornando-se popular. 
1997 - Os Fundos Exclusivos são disciplinados pelo Banco Central (Circular nº 
2740). São estabelecidas as normas para a segregação da administração de 
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recursos de terceiros (Resolução CMN nº 2.451). O PGBL - Plano Gerador de 
Benefício Livre é regulamentado (Resolução CNSP nº 6). 
1998 – Com os Fundos de Privatização, a CVM permite o emprego de recursos do 
FGTS para aquisição de títulos do processo de privatização de empresas estatais 
(Instrução nº 279). 
1999 - Nova legislação do Banco Central regulamenta o resgate de cotas de FIF e 
FAC/FIF, a qualquer tempo e com rendimento. Fim dos depósitos compulsórios 
(Circular n 2.906). Criados os Fundos de Investimento em Títulos e Valores 
Mobiliários (FITVM) e seu respectivo Fundo de Investimento em Cotas (Instruções 
CVM nº 302/nº 303/nº 304). 
2000 – Resolução CMN nº 2.689 iguala em direitos, o investidor não-residente ao 
investidor residente. Revogadas as Resoluções nº 1.832/91 (Anexo IV), nº 2.034/93 
(Renda Fixa Capital Estrangeiro) e os Anexos I e II (Resolução CMN nº 1.289/87). 
Criados os Fundos Referenciados (Circular Bacen nº 2.958). 
2001 – 1
º
 Congresso ANBID de Fundos de Investimento. Regulamentação dos FIDC 
– Fundos de Investimento em Direitos Creditórios. 
2002 – A CVM passa a ser responsável pela normatização e supervisionamento de 
todo o mercado de fundos de investimento. 
2003 – 2
º
 Congresso ANBID de Fundos de Investimento. 
2004 – A CVM edita nova instrução para os Fundos de Investimento. Criada a conta 
de Investimento e editada nova tributação para os fundos de investimento. Filiação 
de administradores independentes à ANBID. 
2005 – Auto-regulação da ANBID normatiza a marcação a mercado e publicidade de 
fundos. 
 
2.5  OS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO MUNDO 
 
Em 19 de outubro de 2005, ocorreu em Washington, a reunião anual da IIFA 
– International Investment Funds Association, organização que reúne as 
associações que representam a indústria de fundos de 42 países, responsáveis pela 
gestão dos recursos administrados sob a forma de fundos de investimento em todo 
o mundo. 
Na abertura dos trabalhos, o Presidente do ICI – Investment Company 
Institute, Paul Schott Stevens, destacou que a indústria de fundos continuou a 
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experimentar crescimento vigoroso, transformando-se em um setor financeiro 
verdadeiramente global, onde os fundos de varejo no mundo são três vezes, o que 
eram há uma década. Estes recursos representam uma fonte enorme de capital, 
bem como, estímulo ao crescimento econômico. 
O presidente do ICI disse que o advento da Internet representou uma 
tecnologia com grande potencial de informar e educar investidores no tocante à 
tomada de decisão de investimento. 
Nessa reunião, a IIFA - Associação Internacional dos Fundos de Investimento, 
enfatizou o papel chave dos fundos de investimento no atendimento dos interesses 
dos seus investidores, destacando quatro princípios básicos: 
•  A indústria de fundos de investimento deve ser direcionada a trabalhar de 
acordo com as regulamentações locais, bem como, a orientação das 
organizações internacionais das comissões de segurança. As associações da 
indústria de fundos reconhecem o papel importante que têm ao promover um 
compromisso com padrões éticos elevados entre os respectivos membros; 
•  Aos investidores em fundos de investimento devem ser fornecidas todas as 
informações necessárias para a tomada de decisão; 
•  O processo de venda de fundos de investimento, por intermediários, deve ser com 
total transparência; 
•  Os fundos de investimento devem ter condições de competir em condições de 
igualdade com outras modalidades de investimento, existentes nos mercados locais. 
    Em 30 de junho de 2006, segundo o Investment Company Institute, o 
volume de recursos em fundos de investimento no mundo, se aproximava do 
expressivo valor de US$ 20 trilhões, representado por 59.385 fundos. 
Na tabela 1, a seguir, demonstração dos recursos em fundos de 
investimento pelo mundo, com destaque para todos continentes e os principais 
paises, bem como, a posição no ranking mundial, tendo o Brasil como o 11º. 
Colocado, enquanto os Estados Unidos, com US$ 9,3 bilhões, é o líder. 
Os gráficos 3 e 4 demonstram que as Américas contam com 53,13% dos recursos 
dos Fundos de Investimento no mundo, todavia há uma elevada concentração nos 
Estados Unidos, atingindo 90,52% do total, chegando a 48,10% do valor global. 
Embora o Brasil seja o líder na América Latina, aparece com 3,64% do 
volume das Américas e com apenas 1,94% do total mundial. 
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Tabela 1: Fundos de Investimento no Mundo - em Milhões de Dólares - Jun/2006 
Fonte: ICI. Elaboração própria do Autor
 
FUNDOS DE INVESTIMENTO NO MUNDO 
 EM MILHÕES DE DÓLARES  
PAISES  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
RANKIN
G ATUAL
AMÉRICAS 
7.424.112 7.433.106 6.776.289 7.969.541 8.792.450 9.764.271 10.314.927   
Argentina 7.425 3.751 1.021 1.916 2.355 3.626 4.502 34 
Brasil 148.538 148.189 96.729 171.596 220.586 302.927 375.783 11 
Canada 279.511 267.863 248.979 338.369 413.772 490.518 527.623 8 
Chile 4.597 5.090 6.705 8.552 12.588 13.969 15.376 31 
México  18.488  31.723  30.759 31.953 35.157 47.253 53.435 23 
Est. Unidos  6.964.634  6.974.913 6.390.358 7414401 8.106.939 8.905.174 9.337.218 1 
Outros 919 1577 1738 2754 1053 804 990   
EUROPA 
3.296.016 3.167.965 3.463.000 4.682.836 5.640.450 6.002.249 6.866.033   
França 721.973 713.378 845.147 1.148.446 1.370.954 1.362.671 1.587.091 3 
Alemanha 238.029 213.662 209.168 276.319 295.997 296.787 316.550 13 
Irlanda 137.024 191.840 250.116 360.425 467.620 546.242 639.622 6 
Itália 424.014 359.879 378.259 478.734 511.733 450.514 445.177 10 
Luxemburgo 747.117 758.720 803.869 1.104.112 1.396.131 1.635.785 1.907.504 2 
Reino Unido  361.008  316.702  288.887 396.523 492.726 547.103 673.468 5 
Espanha 172.438 159.899 179.133 255.344 317.538 316.864 352.622 12 
Outros 494.413 453.885 508.421 662.933 787.751 846.283 943.999   
ÁSIA/PACIFICO 
1.133.979 1.039.236 1.063.857 1.361.473 1.677.887 1.939.251 2.169.139   
Austrália 341.955 334.016 356.304 518.411 635.073 700.068 762.724 4 
Hong Kong  195.924  170.073  164.322 255.811 343.638 460.517 545.181 7 
Japão 431.996 343.907 303.191 349.148 399.462 470.044 514.024 9 
Rep. Coreia  110.613  119.439  149.544 121.663 177.417 198.994 228.277 14 
Outros 53.491 71.801 90.496 116.440 122.297 109.628 118.933   
ÁFRICA 
16.921 14.561 20.983 34.460 54.006 65.594 63.480   
África do sul  16.921  14.561  20.983 34.460 54.006 65.594 63.480 21 
TOTAL MUNDO  11.871.028  11.654.868 11.324.129 14.048.310 16.164.793 17.771.365 19.413.579   




[image: alt] 
34
FUNDOS DE INVESTIMENTO NO MUNDO - EM %
PARTICIPAÇÃO DOS CONTINENTES - JUN/2006
AMÉRICAS
53,13%
EUROPA
35,37%
ÁSIA/PACIFICO
11,17%
ÁFRICA
0,33%
 
Gráfico 3: Fundos de Investimento no Mundo – em % - Participação dos Continentes – jun/2006 
Fonte: ICI. Elaboração própria do Autor 
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Gráfico 4: Fundos de Investimento no Mundo – em % - Américas – jun/2006 
Fonte: ICI. Elaboração própria do Autor
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No gráfico 5 está a demonstração dos países da Europa, cuja participação 
global atinge 35,37%. Verifica-se que há uma pulverização entre os países. 
 
FUNDOS DE INVESTIMENTO NO MUNDO - EM %
 EUROPA - JUN/2006
França
23,12%
Alemanha
4,61%
Irlanda
9,32%
Itália
6,48%
Luxemburgo
27,78%
Reino Unido
9,81%
Espanha
5,14%
Outros
13,75%
 
Gráfico 5: Fundos de Investimento no Mundo – em % - Europa – jun/2006 
 Fonte: ICI. Elaboração própria do Autor
 
 
 
Ásia/Pacífico têm uma participação de 11,17% da indústria global de Fundos 
de Investimento. Apesar de poucos países, há também um equilíbrio nas posições, 
conforme pode ser observado no gráfico 6. 
A situação da América Latina está demonstrada no gráfico 7, onde o Brasil é 
o líder isolado com 83,49%, ocupando a 11ª posição no ranking mundial, seguido 
por México com 11,87%, e 23ª  posição no ranking mundial. 
O Continente Africano não está representado graficamente por contar apenas com a 
África do Sul com apenas 0,33% do total global, ocupando a 21ª posição no ranking. 
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FUNDOS DE INVESTIMENTO NO MUNDO - EM %
ÁSIA / PACIFICO - JUN/2006
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Gráfico 6: Fundos de Investimento no Mundo – em % - Ásia / Pacífico – jun/2006 
 Fonte: ICI. Elaboração própria do Autor
 
 
 
 
 
FUNDOS DE INVESTIMENTO NO MUNDO - EM %
 AMÉRICA LATINA - JUN/2006
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Gráfico 7: Fundos de Investimento no Mundo – em % - América Latina – jun/2006 
Fonte: ICI. Elaboração própria do Autor
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Quando se observa a distribuição por modalidade, na tabela 2, nota-se o destaque 
dos fundos de ações que chegam a representar 47,28% do total global, enquanto no 
Brasil, onde a cultura de se investir em ações ainda é muito pequena, esse 
segmento representa apenas 8,83% da indústria local. Mais uma vez os Estados 
Unidos se destacam com mais de US$ 5 bilhões em fundos de ações. 
 
 
POSIÇÃO PAÍS  AÇÕES 
RENDA 
FIXA 
CURTO 
PRAZO 
MULTI 
MERCADO 
OUTROS TOTAL 
1 Est. Unidos 5.255.941 1.387.082 2.108.431 585.764   9.337.218
2 Luxemburgo 751.439 582.023 265.848 147.960 160.234 1.907.504
3 França  470.762 245.361 524.793 346.175    1.587.091
4 Austrália  292.340 63.003 131.488    275.893 762.724
5 Reino Unido 483.426 101.142 6.315 66.137 16.448 673.468
6  Irlanda          639.622  639.622
7 Hong Hong 365.511 111.480 32.902 29.875  5.413 545.181
8 Canadá  234.977 61.557 38.243 122.619 70.227 527.623
9  Japão  402.747 87.530 23.747     514.024
10 Itália  90.487 152.454 81.049 121.187    445.177
11 Brasil  27.211 257.921 11.172 73.575  5.904 375.783
12 Espanha  135.062 110.265 44.096 63.199    352.622
13 Alemanha  149.657 91.203 42.362 27.805  5.523 316.550
14 Rep.Coreia  44.139 52.624 62.061 48.574 20.879 228.277
15 Outros**  474.543 332.539 183.724 168.917 40.992 1.200.715
TOTAL   9.178.242 3.636.184 3.556.231 1.801.787 1.241.135 19.413.579
** somatório dos recursos dos paises com PL inferior a US$ 200 milhões. 
Obs. O somatório do PL por tipo não está compatível com o total geral devido a Irlanda não ter 
informado a sua distribuição. 
Tabela 2: Fundos de Investimento no Mundo por Modalidade - em Milhões de Dólares 
Fonte: ICI 
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O gráfico 8, também, destaca a concentração de recursos por modalidade de 
fundos. 
0% 20% 40% 60% 80% 100%
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FUNDOS DE INVESTIMENTO NO MUNDO - %
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ICI
Data Base:
jun/06
Gráfico 8: Fundos de Investimento no Mundo - % 
Fonte: ICI 
 
 
2.6 CLASSIFICAÇÃO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO, SEGUNDO A ANBID - 
ASSOCIAÇÃO NACIONAL DOS BANCOS DE INVESTIMENTO. 
 
A classificação dos fundos de investimento da ANBID tem como propósito 
deixar mais claro para o investidor a política de investimento, a rentabilidade a ser 
perseguida, e por via de conseqüência, os riscos inerentes a cada modalidade de 
fundo. O quadro 2, a seguir, mostra a classificação. 
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Fundos de Investimento – Classificação ANBID 
Categoria   Tipo   Riscos 
Curto Prazo  Curto Prazo  DI/SELIC 
Referenciado DI 
Referenciados 
Referenciado Outros 
Indexador de Referência 
Renda Fixa  Juros 
Renda Fixa Crédito  Juros + Crédito 
Renda Fixa Multi-Índices  Juros + Crédito + Ind de Preços 
Renda Fixa 
Renda Fixa com 
Alavancagem 
Juros + Crédito + Ind de Preços + Alavancagem 
Balanceados 
Multimercados Sem RV 
Multimercados Com RV 
Multimercados Sem RV Com 
Alavancagem 
Multimercados Com RV Com 
Alavancagem 
Multimercados 
Capital Protegido 
Diversas Classes de Ativos 
Investimento no 
Exterior 
Investimento no Exterior  Títulos da dívida externa e taxa de câmbio 
Ações IBOVESPA Indexado 
Ações IBOVESPA Ativo 
Índice de Referência 
IBOVESPA 
Ações IBOVESPA Ativo 
Alavancado 
Índice de Referência + Alavancagem 
Ações IBX Indexado 
Ações IBX Ativo 
Indexador referência 
IBX 
Ações IBX Ativo Com 
Alavancagem 
Índice de Referência + Alavancagem 
Ações Setoriais 
Telecomunicações 
Ações Setoriais 
Ações Setoriais Energia 
Risco do Setor 
Ações Outros  - 
Ações Outros 
Ações Outros Com 
Alavancagem 
Alavancagem 
Cambial Dólar Sem 
Alavancagem 
Cambial Euro Sem 
Alavancagem 
Moeda de Referência 
Cambial Dólar Com 
Alavancagem 
Moeda de Referência + Alavancagem 
Cambial Outros Sem 
Alavancagem 
Variação das Moedas 
Cambial 
Cambial Outros Com 
Alavancagem 
Variação das Moedas + Alavancagem 
Quadro 2: Fundos de Investimento – Classificação ANBID 
Fonte: Anbid
 
 
2.7 TRIBUTAÇÃO 
 
De acordo com a Instrução Normativa nº 487 da Secretaria da Receita 
Federal (2004), para efeito de tributação, os fundos de investimento serão 
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classificados em fundos de curto prazo e fundos de longo prazo. Serão considerados 
de curto prazo, aqueles fundos, cuja carteira de títulos tenha, prazo médio igual ou 
inferior a 365 dias. Já os fundos de longo prazo são aqueles cuja carteira de títulos, 
tenha prazo médio superior a 365 dias. 
A incidência do imposto de renda sobre os rendimentos auferidos por 
qualquer beneficiário, inclusive, pessoa jurídica isenta, nas aplicações em fundos de 
investimento, ocorrerá, da seguinte maneira: 
•  no último dia útil dos meses de maio e novembro de cada ano, ou no resgate, 
se ocorrido em data anterior. 
•  na data em que se completar cada período de carência para resgate de cotas 
com rendimento ou no resgate de cotas, se ocorrido em outra data, no caso 
de fundos com prazo de carência de até 90 dias. 
Estão em vigor seguintes alíquotas: 
i.  22,50% , para aplicações com prazo de até 180 dias; 
ii.  20,00%, para aplicações com prazo de 181 dias até 360 dias; 
iii.  17,50%, para aplicações com prazo de 361 dias até 720 dias; 
iv.  15,00%, para aplicações com prazo acima de 720 dias. 
Na quadro 3, um resumo do sistema atual de tributação: 
 
Fundos Características Alíquotas  Incidência 
Fundos de ações    15%  no resgate 
aplicação de até 6 
meses = 22,50% 
maio e novembro ou 
no resgate 
Curto prazo 
 
Carteira com prazo 
Médio de até 12 
meses 
aplicação de até 6 
meses = 20,00% 
maio e novembro ou 
no resgate 
 
 
aplicação de até 6 
meses = 22,50% 
 
maio e novembro ou 
no resgate 
 
aplicação de até 6 
meses a 1 ano = 
22,50% 
 
maio e novembro ou 
no resgate 
 
aplicação de 1 ano até 2 
anos= 17,50% 
 
maio e novembro ou 
no resgate 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Demais fundos 
 
 
 
 
 
Longo Prazo 
 
Carteira com prazo 
médio, superior a 12 
meses 
 
Aplicação acima de 2 
anos = 15,00% 
 
maio e novembro ou 
no resgate 
 
 
 
Quadro 3: Incidência de Imposto de Renda nos Fundos de Investimento 
 Fonte: Oliveira e Pacheco (2005, p. 229) 
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IOF - Imposto sobre operações financeiras 
 Apenas os fundos de renda fixa estão sujeitos à cobrança de IOF. Saques 
realizados com prazos inferiores a 30 dias terão incidência do IOF sobre os 
rendimentos auferidos conforme tabela 3, a seguir: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabela 3: IOF sobre Fundos de Investimento ( resgates realizados até 30 dias) 
Fonte: SRF (2004)
 
 
2.8  ABORDAGEM SOBRE RISCO, RETORNO E ALGUNS MÉTODOS 
QUANTITATIVOS. 
 
Na área financeira, o risco e a incerteza estão presentes em um grande número 
de decisões do executivo que, em seu conjunto, podem levá-lo ao fracasso ou ao 
sucesso e, com ele, a própria empresa. 
Gitman (1987, p. 131) define o risco como possibilidade de perda e que ele 
existe quando quem toma decisões pode estimar as probabilidades relativas a vários 
resultados. 
Securato (1993, p. 28) acrescenta que o evento “não certo”, ou que apresenta 
um grau de incerteza, pode ser expresso por uma probabilidade de fracasso. 
Já Jorion (1998, p. 3), concordando com os autores acima define risco como 
sendo a volatilidade de resultados inesperados, normalmente relacionada ao valor 
Dias de 
aplicação 
% IOF 
Dias de 
aplicação 
% IOF 
Dias de 
aplicação
% IOF 
1 96 11 63 21 30 
2 93 12 60 22 26 
3 90 13 56 23 23 
4 86 14 53 24 20 
5 83 15 50 25 16 
6 80 16 46 26 13 
7 76 17 43 27 10 
8 73 18 40 28 6 
9 70 19 36 29 3 
10 66 20 33 30 0 
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dos ativos ou passivos de interesse, acrescentando que as empresas estão 
expostas a três tipos de risco: operacional, estratégico e financeiro. 
Os riscos operacionais são aqueles assumidos voluntariamente a fim de criar 
vantagem competitiva e valorizar a empresa perante os acionistas, enquanto os 
riscos estratégicos resultam de mudanças fundamentais no cenário econômico ou 
político, e finalmente os riscos financeiros estão ligados a possíveis perdas nos 
mercados financeiros, decorrentes das oscilações de variáveis financeiras, como 
taxas de juros e de câmbio. 
O retorno representa o ganho esperado para o ativo em função do risco que 
se corre para auferi-lo. 
Para avaliar o risco e retorno, alguns modelos quantitativos são de extrema 
importância, destacando-se: 
 
2.8.1 Value At Risk 
 
 
O var é um instrumento usado para o controle do risco de capital. Pode ser 
necessário que se abra mão de ganhos relevantes em função da manutenção de um 
valor em risco constante. Por outro lado, limita-se o risco de perda. 
Segundo Jorion (1998, p. 18), o VAR sintetiza a maior (ou pior) perda 
esperada dentro de determinados períodos de tempo e intervalo de confiança. Daí 
pode-se afirmar que, a possibilidade de perda decorre da variável risco. 
Concordando com essa idéia, Oliveira e Pacheco (2005, p.268) afirmam que o 
VAR representa a perda máxima potencial ou esperada para uma carteira em 
intervalo de tempo bem definido, calculada com um grau de confiança também 
definido. 
Pode também ser utilizado para a identificação da melhor relação risco x 
retorno em ativos de investimento, pois permite também comparar ativos de 
categorias diferentes, a exemplo de Renda Fixa, Derivativos, Carteira Livre, etc. O 
Var tem sido um dos mais populares e eficientes modelos utilizados pelo mercado. 
Esse instrumento nada mais é do que um valor que indica o potencial de perda 
de um portfólio, com base em um banco de dados históricos sobre os mercados 
dentro de um específico índice de confiabilidade. 
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O Var tem como particularidades representar a perda esperada resultante de 
movimento adverso de mercado com probabilidade específica ao longo de 
determinado período; colocar todos os riscos medidos em unidade monetária; 
incorporar o cenário de mercado na avaliação de risco; trata-se de medida utilizada 
internacionalmente e ainda permite a gestão do risco no curto prazo. 
 
2.8.2 Índice de Sharpe 
 
O Índice de Sharpe foi desenvolvido em 1966, pelo ganhador do prêmio Nobel 
de Economia de 1990, William Sharpe, para medir a rentabilidade obtida por um 
investimento acima da taxa de renda fixa em relação ao risco assumido pelo 
investidor, ou seja, medir simultaneamente risco e retorno. (OLIVEIRA; PACHECO, 
2005, p. 274) 
Atualmente o Índice de Sharpe é muito utilizado para avaliação de fundo de 
investimento, o qual consiste em avaliar quantas unidades de retorno o ativo tem 
para cada unidade de risco que corre. 
O Índice de Sharpe (IS) é o resultado da divisão do prêmio de risco de uma 
carteira pelo seu desvio padrão (risco total), medindo, portanto, a taxa de 
remuneração do risco. É uma medida de desempenho para se comparar a 
rentabilidade de carteiras ajustadas para o seu nível de risco. Quanto maior o IS 
melhor o portfólio remunerou o risco no qual incorreu. É uma medida que serve para 
classificar performances, mesmo se forem comparadas carteiras consideradas 
"agressivas" ou "conservadoras". 
 
2.8.3 Risco-pais 
 
Oliveira e Pacheco (2005, p. 253) dizem que o risco-país ou Emerging Market 
Bond Index (EMBI) foi criado pelo Banco J. P. Morgan em 1995, quando passou a 
ser divulgado diariamente ao público. Desde que foi criado, esse índice ganhou 
rapidamente grande destaque no mercado financeiro como medida de risco de 
crédito implícita dos títulos soberanos emitidos por países emergentes. Isso significa 
que o risco-país representa uma forma numérica de se comparar, entre países 
emergentes, a capacidade de um determinado país honrar seus compromissos 
externos, que compreendem o pagamento do principal, mais juros da dívida. 
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Quanto menor o índice, menor será risco-país, portanto, quando se verifica 
uma elevação desse índice, significa dizer que os investidores estão vendo um maior 
grau de risco em investir em títulos daquele país. 
 
2.8.4 Marcação a Mercado 
 
A marcação a mercado é o procedimento adotado pelos administradores de 
estabelecer um valor para cada um de seus títulos, com o intuito de saber quanto 
vale a sua carteira. De acordo com a Bolsa de Valores de São Paulo – Bovespa, 
quando o título não é negociado em mercado regulado ou quando não tem liquidez, 
o administrador de recursos deve procurar estabelecer um valor pelo qual 
conseguiria vender, caso fosse negociar o título. 
A fundamentação legal para que os fundos de investimento marcassem seus 
ativos a mercado existe desde 1995 através da Resolução CMN nº. 2.183 e segue 
diretrizes da Deliberação nº 14 da ANBID. 
 
2.9 DISTRIBUIÇÃO DOS RECURSOS NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL 
 
Antes dessa abordagem, vale voltar no tempo e buscar apoio nos pensadores 
que marcaram a histórica econômica da humanidade. 
Troster e Mochón (2004, p. 60), destacam que na obra de Smith, a análise da 
troca dinâmica da sociedade baseia-se na teoria da acumulação. Essa teoria é 
condicionada pela distribuição de renda entre as diversas classes sociais e, 
sobretudo, na parte que cabe aos capitalistas e proprietários de terra. Não é 
provável que os assalariados recebam o suficiente para permitir excedentes sobre 
suas necessidades, enquanto os outros dois grupos sociais podiam ter fundos 
suficientes para financiar investimentos e para sustentar seus níveis de vida. 
 O excedente poderá destinar-se à ampliação do consumo, porém o resultado 
para a sociedade seria melhor se esse excedente fosse poupado. 
Os autores ressaltam ainda, que Smith via na acumulação dos lucros o motor 
que impulsiona a melhoria da sociedade. 
Keynes (apud FEIJÓ, 2001, p. 449), também falou da atratividade de poupar, 
ressaltando que a certa taxa de juros, os agentes mantêm parte de sua riqueza, ou 
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até a totalidade dela, em ativo líquido. A preferência pela liquidez determina a taxa 
de juros: 
 
A taxa de juros em qualquer instante do tempo, sendo ela a 
recompensa de se abdicar da liquidez, é uma medida do desejo 
daqueles que possuem moeda, de abandonar o controle sobre ela. A 
taxa de juros não é o preço que equilibra a demanda por recursos 
para investimento com a disposição de se abster do consumo 
presente. Ela é o preço que equilibra o desejo de manter a riqueza 
na forma de moeda com a quantidade disponível dela  
 
 
Sendo os fundos de investimento a mais importante modalidade de aplicação 
para realização dessa poupança, convém destacar a evolução dos mesmos em 
comparação com as principais modalidades de acumulação de dinheiro. 
Conforme a tabela 4, a participação dos Fundos de Investimento no total de 
recursos no Sistema Financeiro Nacional vem crescendo sistematicamente ao longo 
dos anos, destacando que em 1994 representavam 27,66%, enquanto que os títulos 
privados (depósitos a prazo, debêntures, etc), os depósitos à vista e a caderneta de 
poupança, representavam, respectivamente, 36,39%, 8,46% e 27,49%. Já em 
dezembro de 2006, a participação dos fundos atingiu 60,77%, ficando os títulos 
privados com 19,64%, os depósitos à vista com 7,02% e a caderneta de poupança 
com 12,58%. 
Convém observar que com a estabilidade monetária, o volume dos depósitos a 
vista praticamente não se alterou ao longo dos anos. 
 
Tabela 4:  Concentração dos Recursos no Sistema Financeiro Nacional –  em  Milhões de Reais 
Fonte: Bacen, Ipeadata, Andima, Finanças públicas (2005). Elaboração própria do Autor   
CONCENTRAÇÃO DOS RECURSOS NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL 
ANO 
TIT.PRIV. 
R$ 
TIT.PRIV. 
% 
D. VISTA 
R$ 
D. VISTA 
% 
POUPANÇA 
R$ 
POUPANÇA 
% 
FD. 
INVEST 
R$ 
FD. 
INVEST 
% 
TOTAL 
1994 60.557  36,39 14.073  8,46 45.751 27,49 46.022 27,66 166.403
1995 85.997  37,67 16.126  7,06 64.266 28,15 61.887 27,11 228.276
1996 86.277  29,82 14.491  5,01 72.651 25,11 115.908 40,06 289.327
1997 94.203  26,97 28.073  8,04 98.211 28,12 128.825 36,88 349.312
1998 95.815  25,23 28.517  7,51 108.445 28,56 146.963 38,70 379.740
1999 100.623  21,48 35.459  7,57 111.407 23,78 220.937 47,17 468.426
2000 97.496  17,72 43.697  7,94 111.936 20,34 297.104 54,00 550.233
2001 117.875  18,69 48.303  7,66 120.030 19,03 344.413 54,61 630.621
2002 148.761  21,37 61.894  8,89 140.896 20,24 344.483 49,49 696.034
2003 159.128  18,42 63.247  7,32 144.118 16,69 497.236 57,57 863.729
2004 205.588  19,91 76.105  7,37 159.589 15,45 591.488  57,27 1.032.770
2005 267.195  21,51 85.400  6,88 169.623 13,66 719.863  57,96 1.242.081
2006 294.622  19,64 105.241  7,02 188.673 12,58 911.495  60,77 1.500.031
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Portanto, é possível destacar que o volume de recursos nos fundos de 
investimento tem crescido muito, ocupando o espaço das modalidades mais 
tradicionais de investimento, como os títulos privados e caderneta de poupança. Os 
gráficos 9 e 10, a seguir destacam essa mudança. 
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Gráfico 9: Concentração de recursos no sistema financeiro nacional 
Fonte: Bacen, Finanças públicas (2005). Elaboração própria do Autor 
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Gráfico 10 – Concentração dos recursos no sistema financeiro nacional 
Fonte: Bacen, Finanças públicas (2005). Elaboração própria do Autor
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3. DÍVIDA INTERNA DO SETOR PÚBLICO 
 
Conforme Troster e Mochón (2004, p. 215), ao longo da história, a intensidade 
do Estado na economia tem variado, alternando-se em épocas de liberalismo com 
outras de maior intervenção. Essa situação muda a partir da crise de 1929. Neste 
ano iniciou a Grande Depressão e, na maioria dos países ocidentais, aconteceu uma 
enorme recessão, caracterizada por um grande aumento no desemprego e na 
quebra de muitas empresas. 
O autor acrescenta, que nesse processo, influiu de maneira importante, a obra 
de J. M. Keynes, Teoria Geral do Emprego, dos Juros e do Dinheiro. Onde, Keynes 
propunha uma atitude ativa por parte dos governos diante das crises econômicas, 
defendendo o aumento do gasto, e em particular do gasto público, como forma de se 
combater a depressão econômica. 
Feijó (2001, p. 440) destacando também a obra de Keynes, afirma que a idéia 
básica é simples. A fim de manter o pleno emprego na economia, o governo deve 
gerar déficits orçamentários quando a economia entrar em recessão. 
Já Lanzana (2002, p.27), seguindo a mesma linha dos autores anteriores, 
destaca que o gasto público constitui um importante instrumento à disposição dos 
governos para controlar a atividade econômica, destacando que é comum, em vários 
países, observar-se períodos de expansão e contração de gastos públicos, em face 
das necessidades da política econômica. 
O autor acrescenta que um aumento de gasto público gera um efeito 
multiplicador sobre a economia (multiplicador Keynesiano), isto é, o seu gasto inicial 
trará um impacto múltiplo sobre a economia. Assim, se o governo contrata uma 
construtora para fazer uma obra (despesa inicial), os empregados dessa construtora 
receberão salários e utilizarão uma parcela da remuneração recebida para comprar 
bens (despesa 1); os estabelecimentos que receberem as compras dos assalariados 
reterão uma parte do dinheiro recebido e com a parcela restante farão novas 
encomendas para repor seus estoques (despesa 2); os produtores que fornecem os 
bens para reposição desses estabelecimentos, da mesma forma, utilizarão uma 
parcela dos recursos recebidos para adquirir matérias-primas (despesa 3) e assim 
sucessivamente. O resultado final é um aumento de demanda num valor múltiplo do 
gasto original do governo. 
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Lanzana (2002, p. 39) conclui que no longo prazo, a política fiscal é importante 
no sentido de disponibilizar recursos para investimentos, que tanto podem ser 
públicos como privados. Na realidade, o governo é um dos agentes que pode dispor 
de recursos, que nada mais é do que uma poupança para a realização de 
investimentos. 
Os governos, intervindo na economia, perseguem objetivos de caráter geral, tal 
como o progresso econômico e social do país, e para atingi-los, utiliza a política 
econômica. Esta geralmente é feita mediante os instrumentos que a política fiscal e 
a política monetária oferecem. Enquanto a política monetária ocupa-se 
principalmente em controlar a quantidade de dinheiro e taxa de juros, a política fiscal 
representa as decisões do governo que se referem ao gasto público e aos impostos. 
(TROSTER; MOCHÓN, 2004, p. 218 e 219). 
Ainda de acordo com Troster e Mochón (2004, p. 228), à margem das 
diferentes medidas de política fiscal, ao longo do tempo, na maioria dos países, o 
setor público aumentou sua participação na atividade econômica, o que o fez 
incorrer em déficits; o que implica necessidades crescentes de financiamento. Para 
atender a essas necessidades, pode-se contar com três procedimentos: impostos, 
criação de dinheiro e emissão de dívida pública. 
Sobre essas necessidades, Oliveira e Pacheco (2005, p. 54) destacam que se 
o governo quiser manter o compromisso de não gerar déficits públicos, cujas formas 
de financiamentos representam um ônus para a economia do país, deverá arrecadar 
mais impostos, elevando a carga tributária. Essa elevação também produz 
conseqüências negativas, pois diminui a renda disponível, reduzindo o nível de 
poupança privada, o nível de consumo e de investimento. 
Caso o país não consiga cumprir esse compromisso e gaste mais do que 
arrecadou, ele deverá financiar o déficit. A alternativa mais utilizada é pedir dinheiro 
emprestado vendendo títulos no mercado, formando o que conhecemos como dívida 
pública (OLIVEIRA; PACHECO, 2005 p. 54). 
Atualmente, com a expansão da “indústria” de fundos de investimento, o 
financiamento do déficit público, via emissão de títulos, tem ocorrido de forma 
bastante pulverizada, haja vista, que mesmo sem saber, até os pequenos 
investidores são compradores de dívida pública, por investirem em fundos de 
investimento. 
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A dívida pública interna do país é financiada basicamente por 
empresas, investidores institucionais e pessoas físicas brasileiras, 
que são aqueles que adquirem os títulos públicos emitidos pelo 
governo. Logo, quando alguém defende o não pagamento da dívida, 
está na realidade, defendendo um “calote” nos investidores de um 
fundo de renda fixa, por exemplo. (OLIVEIRA; PACHECO, 2005, 
p.54). 
 
 
Fazendo uma contraposição ao endividamento, Smith (2003, p. 1187), afirma 
que o capital adiantado ao governo pelos primeiros credores públicos representava, 
desde o momento em que o adiantaram, uma certa parcela da produção anual que 
havia sido desviada de sua função como capital para fazer as vezes de receita; que 
deixou de manter trabalhadores produtivos para manter trabalhadores improdutivos, 
e que foi gasta e dissipada, em geral ao longo de um ano, sem que houvesse sequer 
a esperança de futuramente reproduzi-la. 
Smith (2003, p. 1188), reforça essa idéia afirmando ainda que cobrir gastos 
públicos recorrendo a fundos é cobri-los à custa da destruição de algum capital que 
anteriormente existia no país, ou seja, desvia-se alguma parcela que anteriormente 
havia sido destinada à manutenção da mão-de-obra produtiva para manter mão-de-
obra improdutiva. 
E como evidência do seu pensamento, Smith (2003, p. 1188) acrescenta que 
a prática de criar fundos, vinha aos poucos, enfraquecendo todos os Estados que a 
adotaram. Lembra que países da Europa vinham definhando-se, como 
conseqüência da opressão do endividamento. 
Também fazendo críticas ao endividamento público, O’Connor (1977, p. 193) 
afirma que a emissão de títulos públicos e a sua conseqüente negociação nos 
mercados financeiros têm desempenhado um papel de colocar o controle do Estado 
nas mãos dos banqueiros e das classes possuidoras de dinheiro, acrescentando que 
a “aristocracia financeira” existe e é muito poderosa. Os bancos e as grandes 
empresas seguem investindo em títulos governamentais de renda prontamente 
conversíveis em dinheiro e que grande parte do capital gerado para comerciantes e 
industriais, tem sido oriundos dos dividendos dos títulos governamentais. 
Claro está que a cobertura do déficit público através da emissão de títulos 
acarretará algumas conseqüências, dentre as quais, a desconfiança gerada pelo 
aumento da dívida, elevando o risco-país, e em razão disso, a fuga de capitais 
levará o governo a desvalorizar o câmbio. Com a desvalorização do câmbio, os 
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preços serão pressionados, alimentando a inflação, sendo que para conter esse processo, o 
Banco Central eleva os juros, tornando a dívida mais cara, resultando em aumento da mesma. 
O quadro 4, demonstra esse círculo vicioso da economia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quadro 4: Circulo Vicioso da Economia 
Fonte: Oliveira, S. (2005, p.59) 
 
 
 
 
Déficit do 
 setor público. 
Financiamento do 
déficit via emissão 
 de títulos. 
 
Aumento da dívida do 
governo. 
A elevação dos juros 
torna a dívida do 
governo mais cara. 
O Bacen eleva os 
juros para conter a 
inflação. 
A desvalorização do 
câmbio pressiona os 
custos da economia, 
que são repassados 
para os preços, 
alimentando a 
inflação. 
Aumento do risco 
provoca fuga de 
capitais do país, 
desvalorizando o 
câmbio. 
 
Aumento do 
risco-país. 
O crescimento da 
divida faz aumentar a 
desconfiança de que 
o governo não 
honrará seu 
pagamento. 
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Na obra, A Riqueza das Nações (SMITH apud FEIJÓ, 2001, p.152), nota-se 
que o individuo ao contribuir para a sociedade está pensando, primeiramente no seu 
próprio ganho, observação que se coaduna com muitos investidores dos fundos de 
investimento, que pensando em obter ganhos pessoais, financiam o déficit do 
governo. 
 
Já que cada indivíduo procura, na medida do possível, empregar seu 
capital em fomentar a atividade nacional e dirigir de tal maneira essa 
atividade que seu produto tenha o máximo valor possível, cada 
indivíduo necessariamente se esforça por aumentar ao máximo 
possível a renda da sociedade. Geralmente, na realidade, ele não 
tenciona promover o interesse público, nem sabe até que ponto o 
está promovendo [...] visa apenas a seu próprio ganho e, neste, 
como em muitos outros casos, é levado como que por mão invisível a 
promover um objetivo que não fazia parte de suas intenções.  
 
 
A possibilidade de financiamento do déficit público através da emissão de 
títulos públicos, consiste em o estado por à venda títulos do Tesouro Nacional. 
Segundo Troster e Mochón (2004, p. 229), essa iniciativa também tem implicações 
monetárias, dado que os fundos financeiros não são ilimitados e que a emissão da 
dívida pública pode reduzir as possibilidades do financiamento da iniciativa privada, 
assim como contribuir para aumentar a taxa de juros. 
 Os títulos públicos federais representam o chamado risco soberano, razão 
pela qual são considerados de baixo risco de crédito, portanto atrativos para todos 
os agentes que participam do Sistema Financeiro Nacional, tais como as instituições 
financeiras, investidores qualificados, fundos de investimento, empresas gestoras de 
recursos. Portanto, os títulos da dívida pública representam importantes ativos que 
lastreiam fatia significativa dos investimentos. 
O Tesouro Nacional, como caixa do governo, capta recursos através do 
mercado financeiro, via emissão primária de títulos, para execução e financiamento 
das dívidas internas do governo, cuja missão básica é a rolagem da dívida, sempre 
através do Banco Central. (FORTUNA, 2001, p. 66). 
A Dívida Pública Interna do Brasil não pára de crescer, pois o governo não se 
preocupa de forma responsável com a contenção dos seus gastos, principalmente 
agora que os títulos da dívida têm boa aceitação no mercado, ou seja, existem 
diversos investidores dispostos a comprá-los. 
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Adam Smith (apud SANTOS, 2001), já afirmara que quando um governo sabe 
que pode tomar empréstimos, dispensa-se de poupar, ao passo que, se não houver 
possibilidade de tomar empréstimos, sente que precisa economizar. 
Sobre os riscos da dívida elevada, Lanzana (2002, p. 46) destaca que para 
financiar o déficit público com a colocação de títulos, é preciso que o setor privado 
tenha recursos para adquirir tais títulos e, além disso, tenha confiança que o governo 
honrará os compromissos, por ocasião do vencimento desses mesmos títulos. Se o 
déficit é muito elevado, o montante de títulos necessariamente será grande e as 
taxas de juros elevadas para atrair os recursos do setor privado, implicando um 
necessário crescimento da dívida. 
Acrescenta que se a dívida pública (como porcentagem do PIB) crescer por um 
período mais longo, a sociedade pode não estar disposta a continuar comprando 
títulos do governo, ou porque, não dispõe mais de recursos, ou porque acredita que 
o governo não terá condições de honrar os crescentes compromissos financeiros 
advindos do serviço da dívida. 
A Dívida do Setor Público, apesar do aumento significativo nos últimos anos, se 
apresenta de forma diferente do início do Plano Real, pois a composição mudou e os 
prazos aumentaram bastante, criando um ambiente de segurança sobre as 
perspectivas para os próximos anos, entre os investidores e analistas do mercado, 
de que o perfil da mesma deve continuar melhorando e que os riscos num horizonte 
de médio prazo são bem menores do que antes, haja vista que estamos numa 
perspectiva macroeconômica diferente. Não obstante essas condições favoráveis, 
torna-se necessário atrair mais investidores estrangeiros para o mercado local, de 
modo aumentar a demanda pelos papéis do governo. 
De acordo com Utcho (2005) 
 
[...] a aquisição de títulos públicos pelos fundos de investimento resolve um 
problema dos bancos brasileiros na diversificação dos riscos de um calote 
na dívida interna [...] no caso do governo não honrar a dívida, toda a 
população investidora toma prejuízo [...] tal fato aumenta a responsabilidade 
do governo, e como conseqüência aumenta também a qualidade da dívida 
interna. (Informação Verbal)
3
 
 
 
Um fato que merece destaque é a relação entre o Banco Central e o Tesouro 
Nacional. Segundo Lanzana (2002, p. 70) há uma grande confusão entre política 
   
3
 Informação fornecida por Carlos Augusto Levorin Utcho, em São Paulo em 2005. 
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monetária, política de dívida pública e Tesouro Nacional. Nos países em que há 
independência do Banco Central, o Tesouro Nacional coloca os títulos de longo 
prazo e o Banco Central controla a liquidez da economia, e não tem qualquer 
responsabilidade sobre a situação financeira do Tesouro. 
A independência do Banco Central é caracterizada não somente pelo fato de 
os administradores terem o mandato outorgado pelo poder legislativo, como também 
pela proibição legal de o Banco Central financiar o Tesouro Nacional. No Brasil, a 
situação é completamente diferente. 
A relação entre o Banco Central e o Tesouro Nacional nunca foi muita clara, à 
medida que há uma superposição entre a política da dívida pública (que deveria ser 
do Tesouro) e a política de “open-market” (que deveria ser do Banco Central). O 
Banco Central compra títulos de longo prazo do Tesouro Nacional (financiando o 
Tesouro) e faz política monetária com títulos federais. A Constituição de 1988 proibiu 
o Banco Central de financiar o gasto público, mas por incrível que pareça, deixou 
duas “brechas” que, na realidade, autorizam o financiamento. De um lado, permitiu 
ao Banco Central financiar bancos estatais e, de outro lado, adquire títulos do 
Tesouro Nacional nos leilões efetuados pela Secretaria do Tesouro Nacional (que, 
na prática, significa financiar o déficit). (LANZANA, 2002, p. 70). 
Sobre a relação do Banco Central com o governo, Gudin (1979, p. 216) já 
afirmava que se ao Banco Central cabe um papel preponderante no funcionamento 
do Sistema Bancário do país, se ele é o supridor de moeda e o regulador do crédito, 
não pode haver completa independência do Estado. Seja qual for a forma de 
organização do Banco Central, não há como dissociá-lo completamente do Governo. 
Na verdade, o autor não defendia a relação entre o Banco Central e o Governo, 
mas que o primeiro deveria guardar uma relativa independência do segundo. 
Inclusive citando um outro autor, destaca: 
 
Um Conselho cuja função é orientar, no sentido do interesse público, 
o comportamento de banqueiros e homens de empresas. Daí não se 
infere que o Conselho deva ser uma simples agência administrativa 
do Governo [...] na dependência direta do Presidente da República 
[...] ou destinada a servir as conveniências do governo da hora. 
(VINER apud GUDIN, 1979, p. 263) 
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3.1 TÍTULOS PÚBLICOS FEDERAIS 
 
Segundo Gudin (1979, p. 110), a Letra do Tesouro tem a sua origem em 1877, 
quando Walter Bagehot foi consultado pelo então ministro da fazenda da Inglaterra, 
sobre o melhor meio de atender às necessidades do Tesouro. Bagehot sugeriu a 
emissão de um papel assemelhando-se quanto possível a uma letra de comércio, 
isto é, a uma letra emitida com juro e prazo certos. Essas letras tiveram grande 
aceitação, e desde então, são largamente utilizadas pelos Governos para 
financiamento das suas necessidades de recursos. 
O autor destaca que no Brasil, somente muitos anos depois, a Letra do 
Tesouro, começou a encontrar sua legítima função, de financiar o Tesouro com as 
disponibilidades de curto prazo dos bancos e do público, em vez de recorrer ao 
crédito do Banco do Brasil, acrescentando ainda, que essas letras constituíram a 
primeira base para a criação do mercado monetário no Brasil, tão necessário às 
operações de open-market do futuro Banco Central. 
Atualmente, esses títulos representam o instrumento financeiro mais utilizado 
no Brasil, além de funcionar como alternativa eficaz que o governo federal possui 
para realizar política fiscal e financiar seu déficit. 
O somatório dos títulos públicos federais em poder do mercado forma a dívida 
mobiliária federal interna. Também podem ser utilizados pelo Banco Central na 
realização da política monetária (OLIVEIRA; PACHECO, 2005, p. 112). 
Os principais títulos públicos federais utilizados para o financiamento do déficit 
serão destacados a seguir. 
Letras do Tesouro Nacional – LTNs: Esses títulos têm como característica a 
remuneração prefixada, daí serem negociados com deságio sobre o valor nominal 
de vencimento, destacando que o valor final de cada LTN é sempre R$ 1.000,00, 
razão pela qual esses títulos não pagam de juros intermediários. Além de financiar o 
déficit, podem ser emitidos para realização de antecipação de receitas.  
Letras Financeiras do Tesouro – LFTs: Já esses títulos, também são emitidos 
pelo Tesouro Nacional com o objetivo de cobrir o déficit orçamentário, bem como, 
para antecipação de receitas, sendo que têm como característica marcante serem 
títulos pós-fixados. 
Diferentemente da LTN, cada LFT tem o valor de R$ 1.000,00 na emissão, e a 
partir daí, é corrigida pela taxa Selic. Não obstante o fato de ser um título pós-fixado, 
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pode ocorrer ágio ou deságio, quando da sua negociação. A maior parcela da dívida 
pública é composta de LFT. 
Notas do Tesouro Nacional das séries B e C – NTN-B e NTN-C: São títulos, 
também emitidos pelo Tesouro Nacional, cujos propósitos são cobrir o déficit 
orçamentário e a antecipação de receitas. São pós-fixados e indexados à variação 
do IPCA e IGP-M, acrescidos de juros, normalmente têm cupons de juros 
semestrais. O valor unitário, na emissão, é de R$ 1.000,00, corrigido pela taxa Selic, 
mais a taxa de juros, podendo ser negociados também, com ágio ou deságio. 
Nota do Tesouro Nacional da série D e Nota do Banco Central da série E – 
NTN-D e NBC-E: Já esses títulos indexados à variação do dólar comercial, sendo 
que os juros podem ser pagos semestralmente ou no vencimento, se o prazo não for 
superior a seis meses. 
 
3.2 PLANO REAL 
 
A história recente mostra que a economia brasileira foi marcada por inúmeros 
planos de estabilização, que visavam conter a inflação, sendo que esse processo só 
terminou quando então ministro da fazenda Fernando Henrique Cardoso, no ano de 
1994, implementou o Plano Real. 
Oliveira e Pacheco (2005, p. 87), afirmam que o Plano Real consistia numa 
combinação de políticas ortodoxas e heterodoxas, como uma política fiscal restritiva, 
objetivando eliminar o déficit do setor público, uma política monetária também 
restritiva, visando conter a expansão dos meios de pagamento, a utilização do 
câmbio como âncora monetária nominal e a adoção de uma moeda-referência 
atrelada à variação do dólar chamada Unidade Referencial de Valor (URV), com o 
objetivo de eliminar o componente inercial da inflação. Dessa forma, o país conviveu 
com duas moedas de abril a junho de 1994: o cruzeiro real, uma moeda velha e 
extremamente enfraquecida por uma inflação muito alta, e a URV, uma moeda-
referência nova e sem inflação, com seu valor atrelado ao dólar. Com isso, o 
governo permitiu que todos os contratos fossem convertidos para a nova moeda, o 
que foi, plenamente aceito pela população. Então, em primeiro de julho de 1994, o 
cruzeiro real foi extinto e a unidade real de valor foi substituída por uma nova moeda, 
completam os autores. 
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Os referidos autores concluem que historicamente, constata-se que esse foi o 
plano de estabilização monetária mais eficiente já adotado no Brasil. Desde sua 
implementação até os dias atuais, a nova moeda vem sendo sustentada por políticas 
monetária e fiscal restritivas que foram suficientes para controlar a inflação em 
momentos difíceis, como os choques externos do México em dezembro de 1994, da 
Ásia em 1997, da Rússia em 1998 e, no pior momento, em 1999, quando foi 
abandonada a banda cambial e adotado o cambio flutuante. 
Conforme Lanzana (2002, p. 166), o Plano Real teve duas fases: a primeira vai 
até janeiro de 1999 e a segunda começa exatamente a partir daí, quando um novo 
modelo de política econômica passou a ser adotado. 
Na primeira fase, depois de concluído o processo de desindexação da 
economia, o principal instrumento de combate à inflação foi a política cambial e de 
comércio exterior, a qual visava aumentar a concorrência no mercado interno. Para 
isso, foi permitida a flutuação da taxa de câmbio, gerando elevada valorização do 
real frente ao dólar, bem como, redução de tarifas, iniciado em 1993. 
Quanto aos resultados, segundo Lanzana (2002, p. 167), o combate à inflação, 
foi bem-sucedido, haja vista que a inflação saiu de 45% ao mês em junho de 1994 
para 1,7% ao ano em 1998, enquanto na produção, apesar do ritmo reduzido de 
crescimento do PIB, o resultado foi bem mais favorável que o observado desde o 
início dos anos 80, pois o PIB cresceu 3% ao ano no período de 1984 a 1998. 
Para Lanzana (2002, p. 170), alguns fatores justificavam que a política 
econômica dessa fase do real, em longo prazo, era insustentável: a) a prática de 
juros elevados pressionava a dívida interna, a qual passou de 29% do PIB em 1993 
para 50% em janeiro de 1999; b) os recursos da privatização tenderiam a esgotar-se 
ao longo do tempo, reduzindo a perspectiva de captação de recursos externos, via 
investimentos diretos; c) o grau de endividamento externo, também era limitado; e d) 
a dependência em relação ao capital externo, devido ao elevado déficit em conta 
corrente, tornava o país extremamente vulnerável a qualquer mudança no cenário 
internacional. 
A partir de janeiro de 1999, já na segunda fase, a situação das contas externas 
leva o governo a adotar uma política econômica, cujo objetivo central era equilibrar o 
setor externo. Daí, a taxa de câmbio passou a flutuar livremente, gerando grande 
volatilidade no sistema. 
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 Na política monetária, a principal mudança, foi a adoção do sistema de metas 
de inflação, enquanto na área fiscal, o acordo assinado com o FMI que previa a 
realização de um superávit primário de 3,1% do PIB em 1999 e de 3,25% em 2000, 
representou a principal mudança. 
De acordo com o economista Antonio Delfim Neto, em reportagem do Jornal 
Valor Econômico de 16 de maio de 2006, a economia brasileira tem um problema 
gravíssimo e de solução difícil: “a super valorização” da taxa de câmbio ocorrida nos 
últimos dois anos. Praticamente todas as moedas do mundo se valorizaram com 
relação ao dólar por conta do exagerado déficit em conta-corrente dos Estados 
Unidos, hoje da ordem de 7% do PIB. 
O quadro 5, a seguir, traz um resumo dos programas de estabilização 
econômica. 
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 Política Eco- 
 nômica
 
Planos 
 
 
Fiscal 
 
 
 
Monetária 
 
 
Rendas 
 
 
Cambial 
 
Programa 
FMI 
1981 – 1983 
 
 tributação (não 
 corrige tabela 
 IR) 
 
 gastos (prin- 
 cipal/pessoal) 
 taxa de juros 
 
 
 oferta de 
 crédito 
 salário real 
 DL 2004, 2045 
. máxi 
 
. variação cam- 
 bial igual à 
 inflação 
 
Plano 
Cruzado 
1986 
 
 
 tributação 
 (alteração 
 IR. Jan/86 
 
 gastos 
 taxa de juros 
 
 
 oferta de 
 moeda 
 salário real 
 (média real + 
 8%) 
. congelamento 
 câmbio 
 
 . não altera 
 mesmo com 
 a inflação 
 
Plano 
Bresser 
1987 
 tributação 
 (não corri- 
 ge IR) 
 
 gastos 
 taxa de juros 
 
 oferta de 
 moeda 
 salário real  . 2 mididesva- 
 lorizações 
 
 . variação cam- 
 bial igual à 
 inflação 
 
Política do 
“feijão com 
arroz” 
1988 
 tributação 
 constante 
 
 gastos 
 taxa de juros 
 ligeiramen- 
 te negativa 
 salário real 
 cresce um 
 pouco 
. variação 
 cambial 
 igual à 
 inflação 
 
Plano 
Verão 
1989 
 tributação 
 (alteração 
 IR janeiro 
 
 gastos 
 taxa de juros 
 
 oferta de 
 moeda 
 salário real  . câmbio 
 congelado 
 
Plano 
Collor 
1990 
 tributação 
 (IOF, IR) 
 
 
 gastos 
 taxa de 
 juros 
 
 oferta de 
 moeda 
 salário 
 real 
. reduz 
 câmbio 
 real 
 
 
Plano Real 
Fase I 
 
 tributação 
 (CPMF) 
 
 gastos 
 taxa de 
 juros 
 
 oferta de 
 moeda 
 salário real 
 
 inflação 
 (URV) 
. aprecia- 
 ção 
 cambial 
 
Plano Real 
Fase II 
 
 tributação 
 (CPMF, 
 Finsocial) 
 
 gastos 
 taxa de juros 
 
 oferta de 
 moeda 
 salário 
 real 
. máxi 
 
.  flutuação 
  
Quadro 5 : Resumo dos Programas de Estabilização 
Fonte: Lanzana (2002, p. 101). Adaptação do Autor 
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4. METODOLOGIA 
 
Ao avaliar a influência da dívida interna do setor público no crescimento da 
indústria dos fundos de investimento no Brasil, convém verificar o significado do 
termo avaliação. Patton (1990, p. 11 apud MORAES, 2000, p. 20) diz usar o termo 
avaliação de forma ampla, incluindo nele qualquer esforço para aumentar o 
conhecimento humano através de investigações sistemáticas baseadas em dados. 
Para esse autor, avaliação é uma pesquisa aplicada, à medida que objetiva gerar 
informação, melhorar a tomada de decisão e aplicar conhecimento para resolver 
problemas da sociedade. 
Hyman et all (1962, p. 3 apud MORAES, 2000, p. 20), dizem que a humanidade 
tem feito esforços no sentido de alcançar algumas metas sociais comuns. Alguns 
desses esforços são bem sucedidos e outros não. Os mal sucedidos são, muitas 
vezes, dramáticos e trazem duras lições para o futuro. Empreender esforços para 
conhecer seus resultados depois, pode não ser muito inteligente: os resultados 
podem demorar e, ainda, ser ruins. Para buscar melhores resultados, sem ter de 
esperar pelos efeitos das ações, é que se empreende a avaliação. 
Mattar (2005, p. 53) destaca que o ser humano, diante da complexidade dos 
fatos e fenômenos com que convive, procura, continuamente, desenvolver esforços 
no sentido de entender a razão das coisas e ganhar conhecimento sobre o universo 
em que vive. 
O autor acrescenta que a necessidade constante no homem por aprender e 
conhecer pode ser satisfeita através de quatro diferentes formas de adquirir 
conhecimento: popular, religiosa, filosófica e cientifica, destacando que o 
conhecimento científico, também estabelece hipóteses explicativas sobre fenômenos 
e fatos observados, porém estas podem ser verificadas através de experimentações, 
e ter seus enunciados aceitos ou rejeitados, e somente após isso poderão ser 
consideradas pertencentes ao âmbito da ciência.  
 
 
O conhecimento científico é real (factual) porque lida com 
ocorrências ou fatos, isto é, com toda forma de existência que se 
manifesta de algum modo. Constitui um conhecimento contingente, 
pois suas proposições ou hipóteses têm sua veracidade ou falsidade 
conhecida através da experiência e não apenas pela razão, como 
ocorre no conhecimento filosófico. É sistemático já que se trata de 
um saber orientado logicamente, formando um sistema de idéias 
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(teoria) e não conhecimentos dispersos e desconexos. Possui a 
característica da verificabilidade, a tal ponto que as afirmações 
(hipóteses) que não podem ser comprovadas não pertencem ao 
campo da ciência. Constitui-se em conhecimento falível, em virtude 
de não ser definitivo, absoluto ou final, e, por esse motivo, é 
aproximadamente exato: novas proposições e o desenvolvimento 
técnico podem mudar o acervo da teoria existente. (LAKATOS; 
MARCONI, 1983 apud MATTAR, 2005, p. 55). 
 
 
Mattar (2005, p. 142) afirma que as vantagens da utilização de dados 
secundários são a economia de tempo, dinheiro e esforços. Ainda segundo o autor, 
os dados secundários contribuem para estabelecer melhor o problema de pesquisa; 
sugerir outros métodos já testados e aprovados de coleta de dados; sugerir outros 
tipos de dados a serem coletados para obter as informações desejadas; servir como 
uma fonte comparativa e complementar aos dados primários, a serem coletados. 
Uma forma de avaliar a confiabilidade e precisão dos dados secundários é 
verificar as evidências de qualidade dos mesmos. Um primeiro aspecto dessa 
evidência está relacionado com a credibilidade da fonte. Existem empresas e 
entidades, governamentais ou não, que, ao longo de sua existência, foram 
adquirindo credibilidade pela qualidade e seriedade de seus trabalhos, enquanto 
outras caminham em sentido inverso ou são ainda muito recentes e não 
conseguiram notoriedade. Deve-se sempre preferir as fontes cuja qualidade e 
seriedade sejam inquestionáveis (Mattar, 2005, p.145). 
Para a elaboração desse trabalho de pesquisa, os dados utilizados foram do 
tipo secundário, observando os seguintes procedimentos: 
• Coleta de Dados I: 
Considerando tratar-se de um mercado extremamente 
regulamentado e fiscalizado, as principais fontes de pesquisas serão os 
órgãos reguladores do mercado financeiro, e principalmente da indústria de 
fundos de investimento, tais como: Conselho Monetário Nacional - CMN, 
Banco Central do Brasil - BACEN, Secretaria do Tesouro Nacional - STN, 
Ministério da Fazenda, ANDIMA – Associação Nacional das Instituições do 
Mercado Aberto, ANBID - Associação Nacional dos Bancos de Investimento, 
Comissão de Valores Mobiliários - CVM, Código de Auto-regulação da 
Indústria de Fundos de Investimento da ANBID. 
•  Coleta de Dados II:
 Livros, material de congresso, revistas, jornais. 
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•  Coleta de Dados III:  Portais financeiros de gestores de recursos no país, e 
contatos, com gestores de fundos de investimento. 
•  Coleta de Dados IV: Artigos, dissertações e teses, via banco de dados da 
UFBA – Universidade Federal da Bahia. 
Vale destacar que em todo processo de pesquisa, a utilização da internet será 
priorizada. 
Com o propósito de responder em que medida a Dívida Interna do Setor 
Público contribuiu para o crescimento dos Fundos de Investimento no Brasil, foram 
avaliados os seguintes aspectos: O que são os Fundos de Investimento; a 
legislação; como estão estruturados; tipos de fundos; fatores históricos; distribuição 
dos Recursos no Sistema Financeiro Nacional e a Dívida Interna do Setor Público; 
Após, estabelecidos os conceitos e fundamentos teóricos dos fundos de 
investimento, foram observados os seguintes aspectos: o histórico da dívida pública 
interna para o período de análise; o volume histórico dos recursos administrados 
pelos fundos de investimento, observando-se por cada modalidade; a concentração 
que os fundos têm de títulos públicos em suas carteiras; comparação dos recursos 
do Sistema Financeiro Nacional. 
 Para  aferição  dos resultados, os dados obtidos, foram submetidos à 
avaliação das séries temporais, através do software EVIEWS. 
 
4.1 PRESSUPOSTOS DO MODELO 
 
O Modelo utilizado foi linear simples que contem apenas uma variável 
explicativa, conforme equação básica a seguir: 
Y
i
 = a + bX
i
 + u
i 
(i = 1,2.....n)  (01) 
Onde Y é a variável dependente, X é a variável explicativa, u é o termo aleatório a e 
b são os parâmetros a serem estimados, n indica o tamanho da amostra e o índice i 
refere-se à unidade de observações dos valores das variáveis. 
Os parâmetros da equação poderão ser estimados a partir de valores amostrais das 
variáveis Y
i 
e
 
X
i.
 No entanto, alguns pressupostos terão de ser satisfeitos para que tal 
estimativa seja válida em termos de confiabilidade, são eles: 
i.  Aleatoriedade de u
i
 – A variável é real e aleatória ou randômica; 
ii.  Média zero de u
i
 – A variável tem média zero; 
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iii.  Homoscedasticidade - u
i 
tem variável constante; 
iv. A variável u
i
 tem distribuição normal 
v.  Ausência de autocorrelação ou independência serial dos u
i
; 
vi.  Independência entre u
i
 e X
i
; 
vii.  Nenhum erro de medida no X
i
; 
viii.  O modelo tem especificação correta. 
A aplicação do método de regressão linear permite estimar o valor de uma 
determinada variável a partir de uma amostra de dados, representativa. 
Onde: 
Y
i
 = variável dependente ou explicada 
a = parâmetro estimado para o intercepto (interseção da reta com o eixo Y) 
b = parâmetro estimado para o coeficiente do i-ésimo regressor 
X
i
 = i-ésimo regressor (i-ésima variável independente ou explicativa) 
u
i
 = erro total da regressão amostral em relação à verdadeira equação de regressão 
Após a determinação do modelo que melhor se ajusta aos dados, calculam-se 
parâmetros para avaliar a qualidade deste modelo, como os coeficientes de 
determinação e correlação linear. Cada coeficiente deve ser objeto de um teste de 
hipótese para verificar se a variável independente à qual ele se refere é importante 
na formação do valor. A existência de regressão, considerando o modelo com todas 
as variáveis é comprovada através da análise de variância. 
Deve ser verificado também se os regressores são independentes entre si (análise 
de multicolinearidade). 
Em seguida, devem-se fazer diversos testes relativos aos resíduos da amostra 
(diferença entre o valor estimado pela equação de regressão e o valor real do 
elemento da amostra). Deve ser verificado se os resíduos têm distribuição normal, 
se inexiste correlação serial entre eles (através do teste de Durbin-Watson, ou uma 
análise gráfica, por exemplo), se eles possuem variância constante 
(homocedasticidade). 
Os resíduos também permitem a identificação de pontos atípicos na amostra 
("outliers"), que devem ser eliminados por serem relativos à variável independente 
que, por um motivo ou outro, não seguem o comportamento dos valores existentes. 
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4.2 LIMITAÇÕES DA PESQUISA 
 
A coleta de dados representou o fator de maior dificuldade desse trabalho, 
primeiramente pela sua abrangência temporal ser superior a 12 anos. A CVM como 
responsável pela regulação e fiscalização da indústria de fundos de investimento 
ainda está montando uma base de dados mais detalhada, haja vista que até 2001 
havia uma segregação de atuação, cabendo ao Banco Central os Fundos de Renda 
Fixa, enquanto apenas os Fundos de Renda Variável ficavam com a CVM. Já a 
ANBID, como associação auto-reguladora do sistema, dispõe de muitas 
informações, todavia a concentração de títulos públicos federais, objeto desse 
trabalho, não pôde ser captada com precisão, uma vez que a ANBID trata da 
composição das carteiras considerando também, o volume total de recursos em 
Clubes de Investimento e Carteiras Administradas, e, somente a partir do ano 2000. 
Para esse período foi dado um tratamento de que o percentual de títulos públicos 
em fundos de investimento teria a mesma relação percentual desses títulos no 
universo de recursos administrados, ressaltando que indústria de fundos representa 
aproximadamente 95% desses recursos. Para os outros períodos a composição das 
carteiras foi determinada com dados do Banco Central e IPEAData. 
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5. APRESENTAÇÃO DOS RESULTADOS 
 
Observando os gráficos 1 e 2 que tratam da evolução dos Fundos de Investimento, percebe-
se que embora o primeiro fundo tenha sido criado em 1957, somente em 1987 essa modalidade 
de investimento começou a evoluir, todavia em 1990 a “indústria” de fundos sofre um grande golpe 
com expressiva queda no volume de aplicações, como conseqüência do Plano Collor que 
confiscou 80% da poupança dos brasileiros. Após o impacto das medidas econômicas os fundos 
retomaram o crescimento, sendo que com a edição do Plano Real, a evolução tornou-se 
expressiva e consistente. 
Conforme pode ser observado na tabela 5 e no gráfico nº. 11, os investidores institucionais 
representados pelas Entidades de Previdência Complementar Fechadas e Abertas, as Sociedades 
Seguradoras e as Sociedades de Capitalização têm presença marcante na aquisição de cotas de 
Fundos de Investimento, totalizando 37,59%, sendo que somente o Sistema de Previdência 
Complementar atinge 33,48%, enquanto que as Sociedades Seguradoras e de Capitalização 
ficam com 2,88 e 1,23% respectivamente. O segmento de empresas representado pelo Middle 
Market com 3,49% e pelo Corporate com 11,32%, perfaz um total de 14,81%, enquanto os 
investidores estrangeiros ficam com 4,75%. As pessoas físicas detêm 38,44% dos investimentos 
da “Indústria” de Fundos de Investimento, destacando que o setor de varejo é representado por 
28,15%, o varejo de alta renda por 9,28% e o private por 10,29%. 
FUNDOS DE INVESTIMENTO 
Distribuição por Investidores - Dez/06 - (R$ Milhões) 
TIPO DE INVESTIDOR  VALOR  % 
Entid.Fech.Prev.Complementar - EFPC - Empresas Públicas  101.025,00  11,08
Entid.Fech.Prev.Complementar - EFPC - Empresas Privadas  111.986,00  12,28
Entidades Abertas.Prev.Complementar – EAPC  92.271,00  10,12
Sociedades Seguradoras  26.228,00  2,88
Sociedades de Capitalização  11.225,00  1,23
Corporate  103.273,00 11,32
Middle Market  31.785,00  3,49
Private  93.837,00 10,29
Varejo - Alta Renda  84.650,00  9,28
Varejo  172.095,00 18,87
Estrangeiros 43.305,00 4,75
Outros  40.265,00 4,42
TOTAL  911.945,00 100,00
Tabela 5: Fundos de investimento - Distribuição por Investidores - Dez/06 - (R$ Milhões) 
Fonte: Anbid. Adaptação do Autor     
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Fundos de Investimento - distribuição por investidores 
dezembro/2006 (Em %)
Entid. Fech. Prev.
Complementar - EFPC 
-

Empresas Públicas
11,08%
Entid.Fech.Prev. 
Complementar - EFPC 
-

Empresas Privadas
12,28%
Entidades 
Abertas.Prev. 
Complementar - EAPC
10,12%
Sociedades 
Seguradoras
2,88%
Corporate
11,32%
Sociedades de 
Capitalização
1,23%
Middle Market
3,49%
Private
10,29%
Varejo - Alta Renda
9,28%
Varejo
18,87%
Estrangeiros
4,75%
Outros
4,42%
 
Gráfico 11: Fundo de investimento – distribuição por investidores – dez/2006 (%) 
Fonte: Anbid. Elaboração própria do Autor 
 
 
Na tabela nº. 6, com a demonstração no gráfico nº.12, encontra-se a 
distribuição percentual por tipo de Fundo de Investimento. 
Em 1994 havia uma concentração de 92,70% na modalidade de Renda Fixa 
Tradicional e 7,24% em Fundos de Ações, ressaltando que para esses últimos, não 
se observou mudança significativa em todo o período avaliado, chegando em 2006 
ao percentual de 8,83%, mesmo se considerarmos os Fundos de Privatização, cuja 
participação em 2006, é de 1,64%, o total chegaria apenas a 10,47%. 
Em 1995 surge a modalidade de Fundo Multimercado, também voltado para a 
renda fixa, mas com possibilidade de atuar em outros mercados de risco, atingindo 
13,24% no mesmo ano, representado, em grande parte, por migração de recursos 
dos fundos tradicionais de renda fixa, alcançando 23,17% em 2006. 
Os Fundos DI que ganharam corpo em 1998 com 27,62% da indústria, chegou 
em 2006 com 18,35%, haja vista que com a queda da taxa de juros dos títulos 
públicos, muitos investidores buscaram refúgio também na modalidade de 
Multimercado. Os Fundos de Previdência despontaram também nesse ano com 
apenas 0,10% do total, mas estão em crescimento vigoroso e em 2006 já 
representavam 8,18%. 
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Já os Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIDC, tratados na 
tabela como outros, vêm experimentando uma evolução extraordinária, pois apesar 
do histórico muito recente, cuja regulamentação é de 2001 e 2.003, no final de 2006 
atingiu patrimônio superior a R$ 20 bilhões, ou algo em torno de 2,20% do total de 
fundos. Cabe destacar que esses fundos têm como propósito a aquisição de 
recebíveis de crédito originários da compra e venda de produtos e prestação de 
serviços. Daí o crescimento dessa modalidade vem contribuindo para a redução do 
percentual de títulos públicos dentro da indústria de fundos. 
 
FUNDOS DE INVESTIMENTO 
Distribuição % por tipo de Fundo 
Período 
C. 
Prazo 
Refer. 
DI 
Renda 
Fixa 
Multimerc. Cambial Ações Previd. Privatiz. Outros
dez/94      92,70     7,24     0,06
dez/95      83,45 13,24 0,37 2,77     0,17
dez/96      83,55 11,18 1,22 3,89     0,16
dez/97      79,90 7,82 0,79 11,23     0,26
dez/98    27,62  56,42 6,01 0,82 8,53 0,10    0,50
dez/99    33,61  50,36 5,47 1,10 9,01 0,36    0,09
dez/00   30,46  55,20 4,16 1,19 7,28 0,78  0,84 0,09
dez/01   29,34  37,42 22,46 2,12 6,41 1,44  0,72 0,09
dez/02   25,41  33,97 26,64 1,73 7,84 2,98  1,33 0,10
dez/03 2,82 19,57  34,70 28,55 1,36 6,95 4,48 1,29 0,28
dez/04 3,77 18,67  31,30 29,67 0,81 7,27 6,03 1,31 1,17
dez/05 2,82 20,77  40,70 17,69 0,30 7,09 7,04 1,47 2,12
dez. 06  2,55  18,35  34,83 23,17 0,14 8,83 8,18 1,64 2,31
Tabela 6: Fundos de investimento - Distribuição % por tipo de Fundo – Dez/06 
Fonte: Anbid.             
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Gráfico 12: Fundos de Investimento por Tipo de Fundo 
Fonte: Anbid. Elaboração própria do Autor 
 
O processo de fusões e aquisições ocorrido no Sistema Financeiro vem 
aumentando a concentração da administração de Fundos de Investimento. Observando 
a tabela nº. 7, os dez maiores administradores detêm praticamente 80% do mercado, 
sendo que os cinco primeiros chegam a representar quase 60,00% do total. 
Pelo lado da Custódia, a concentração ainda é maior, haja vista que os dez 
maiores concentram praticamente todo esse mercado, atingindo 98,00% , enquanto 
que somente os cinco primeiros acumulam 85,00% do mercado de custódia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabela 7: Fundos de Investimento - Ranking de Administradores e Custodiantes – Dez/2006 
Fonte: Anbid. Elaboração própria do Autor 
 FUNDOS DE INVESTIMENTO – Ranking de Administradores e Custodiantes 
Administração de Recursos  Custódia 
Ordem Administrador % Merc. 
% 
Acum. Ordem Custodiante % Merc. % Acum. 
1 
Banco Brasil  19,24 19,24
1 
Itáu 25,10 25,10
2 
Itaú 14,85 34,09
2 
Bradesco 18,81 43,91
3 
Bradesco 13,04 47,13
3 
Citibank 18,18 62,09
4 
Cef 5,87 53,00
4 
Banco Brasil  15,56  77,65
5 
Hsbc 5,37 58,37
5 
Hsbc 6,97 84,62
6 
Santander 4,84 63,21
6 
Santander 5,62 90,24
7 
Ubs Pactual  4,31 67,52
7 
Unibanco 2,90 93,14
8 
Abn Amro  4,24 71,76
8 
Abn Amro  2,78  95,92
9 
Unibanco 4,17 75,93
9 
Safra 1,17 97,09
10 
Mellon 3,73 79,66
10 
Bnp Paribas  0,80  97,89
 
Outros 20,34 100,00
 
Outros 2,11 100,00
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Na tabela nº. 8 percebe-se que mais de 95% dos clientes de Fundos de 
Investimento pertencem a dez instituições, destacando que o percentual que cabe 
às cinco primeiras, supera 80,00% do total. Para efeito da contagem do número de 
clientes, o valor do investimento não é considerado, daí o fato da instituição 
Bradesco, figurar como primeira colocada em termos de clientes mesmo sendo a 
terceira administradora de Fundos de Investimento, quando observado o volume de 
recursos. 
Em dezembro de 2006 existiam 6.215 fundos no mercado brasileiro sendo que 
desse total, em torno de 3.000, são fundos do setor de varejo, reunindo 7,4 milhões 
de clientes, enquanto a indústria total aglutina 9,8 milhões de clientes. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabela 8: Ranking de Administração de Recursos – por clientes – Dez/2006 
Fonte: Anbid. Adaptação do Autor 
 
 
Na tabela 9 está a evolução, mês a mês, dos Fundos de Investimento desde 
julho de 1994 até dezembro de 2006. Situação similar ocorre com o volume de 
títulos públicos dentro das carteiras dos mesmos. 
Percebe-se que a partir do Plano Real houve uma expansão significativa dos 
Fundos de Investimento e a crescente concentração dos ativos das carteiras em 
títulos públicos, partindo de 30,00% em julho de 1994, sendo que em dezembro de 
1995 superava 44,00%. Em dezembro de 1996, ultrapassava 63,00%. Já em 1998, a 
concentração supera 70,00% e continuou crescendo nos anos seguintes, atingindo 
RANKING DE ADMINISTRAÇÃO DE RECURSOS 
Por Clientes 
Ordem Administrador Quantidade Clientes 
% 
Mercado 
% 
Acum. 
1 
Bradesco 3.356.740 33,99 33,99
2 
Itaú 1.897.867 19,22 53,21
3 
Banco Brasil  1.419.575 14,38 67,58
4 
Cef 862.176 8,73 76,32
5 
Abn Amro  425.408 4,31 80,62
6 
Hsbc 423.466 4,29 84,91
7 
Santander 374.217 3,79 88,70
8 
Unibanco 287.270 2,91 91,61
9 
Alfa 254.407 2,58 94,19
10 
Legg Mason  148.923 1,51 95,69
 
Outros 425.625 4,31 100,00
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picos superiores a 80,00% no ano 2000. A partir de 2001 começa a ocorrer a 
redução dessa concentração, haja vista o surgimento de outras modalidades de 
fundos, a exemplo dos FIDC que compram recebíveis de crédito para suas carteiras. 
A redução da taxa de juros tem obrigado muitos investidores a procurarem fundos 
com ativos de risco. 
Essa tendência continuou nos anos seguintes, chegando a dezembro de 2006 
a 63,60% de concentração, voltando ao nível verificado em 1996. 
Cabe destacar que as Operações Compromissadas com títulos Públicos
4
 
compõem o percentual de títulos públicos dentro dos Fundos de Investimento 
 
EVOLUÇÃO DO PARTIMÔNIO LÍQUIDO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO 
Valores em Milhões correntes Jul/94 a Dez/06 
PERÍODO 
PL Fundos 
em milhões 
% ANUAL % ACUM. 
Tit. Púb.Fed.nos 
Fundos de 
Investimento 
%Tit Pub. / 
Fundos de 
Investimento 
jul/94 
35.139,00      10.663,00  30,35 
dez/94 
46.022,00 30,97  30,97  11.980,00  26,03 
dez/95 
61.887,00 34,47  76,12  27.453,00  44,36 
dez/96 
115.908,00 87,29 229,86  73.745,00  63,62 
dez/97 
128.825,00 11,14 266,61  78.787,00  61,16 
dez/98 
146.963,00 14,08 318,23 107.957,00  73,46 
dez/99 
220.937,00 50,34 528,77 174.788,00  79,11 
dez/00 
297.104,00 34,47 745,51 226.215,00  76,14 
dez/01 
344.413,00 15,92 880,12 258.861,00  75,16 
dez/02 
344.483,00 0,02 880,32  252.954,00  73,43 
dez/03 
497.236,00 44,34 1.314,99 377.203,00  75,86 
dez/04 
591.488,00 18,96 1.583,27 418.655,00  70,78 
dez/05 
719.983,00 21,72 1.948,88 494.196,00  68,64 
dez/06 
911.495,00 26,60 2.493,88 579.711,00  63,60 
Tabela 9: Evolução do Patrimônio Líquido dos Fundos de Investimento - Valores em Milhões 
correntes Jul/94 a Dez/06 
 Fonte: Anbid, Bacen. Elaboração própria do Autor 
 
 
  
 
4
 Operações realizadas no Mercado de Balcão das Instituições do SFN em que o vendedor assume o 
compromisso de recomprar os títulos por ele vendidos em data prefixada mediante o pagamento dos 
juros. 
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O gráfico 13 demonstra que a concentração em títulos da dívida interna está num 
processo decrescente, haja vista a redução da taxa de juros dos títulos públicos, 
bem como, o surgimento de outras modalidades de fundos cujo propósito contempla 
outros ativos para investimento. 
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Gráfico 13: Concentração de Títulos Públicos nos Fundos de Investimento – jul/94 a dez/06. 
Fonte: ANBID, BACEN, CVM. Elaboração própria do Autor 
 
 
5.1 RESULTADOS ECONOMÉTRICOS 
 
FUNDOS DE INVESTIMENTO = C(1) + C(2)* TITULOS PÚBLICOS NOS FUNDOS 
FUNDOS INVESTIMENTO = -4620.764938 + 1.409315987*TÍTULOS PÚBLICOS NOS 
FUNDOS DE INVESTIMENTO 
Variáveis  β 
Desvio 
Padrão 
Estatística t 
Nível de 
Significância 
Constante -4.620,77 3.818,92 -1,209966 0,2282
Títulos Públicos no Fundo de 
Investimento 
1,409316 0,013331 105,7211 0,0000
N = 150 R2 (ajustado) = 0,99 F = 11.176,96 Sig F = 0,000 
Quadro 6: Regressão dos Fundos de Investimento pelos Títulos Públicos nos Fundos de Investimento 
Fonte: Anbid, Ipeadata e Bacen. Resultados retirados do Eviews 
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FUNDOS = C(1) + C(2)* DIVIDA INTERNA 
FUNDOS DE INVESTIMENTO = -98084.87281 + 0.8401788058*DÍVIDA INTERNA 
 
 
Variáveis  β 
Desvio 
Padrão 
Estatística t 
Nível de 
Significância 
Constante -98.084,87 6.690,54 -14,66023 0,0000
Dívida Pública  0,840179 0,011669 72,00219  0,0000
N = 150 R2 (ajustado) = 0,97 F = 5.184,32 Sig F = 0,000 
Quadro 7: Regressão dos Fundos de Investimento pela Divida Interna do Setor Público. 
 Fonte: Anbid, Ipeadata e Bacen. Resultados retirados do Eviews 
 
Estatística t 
A estatística t tem por finalidade testar a significância dos parâmetros 
estimados do modelo, o que equivale ao teste individual de X e do termo constante. 
Portanto, é definida para cada um dos parâmetros estimados. 
1.  Estatística t para a estimativa do parâmetro b 
t = ^b –b, ou t = ^b para b = 0                 (02) 
 sb  sb 
No caso do modelo linear simples tb = (F) ½. Portanto, um teste com a 
estatística t equivale, nesse caso, ao realizado com a estatística F. 
 
Estatística F
 
F(kn – k -1) = variância explicada  =   VÊ / K           (03) 
  variância residual  VR(n – k – 1) 
 
A estatística F tem por finalidade testar o efeito conjunto das variáveis 
explicativas sobre a dependente. Isso significa verificar se, pelo menos, uma das 
variáveis explicativas do modelo exerce efetivamente alguma influência sobre a 
variável dependente. É claro que, no caso do modelo linear simples por existir 
apenas uma variável explicativa, á função de estatística F é a de testar a 
significância do efeito de X sobre Y. 
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R-Quadrado 
É uma medida do grau de proximidade entre os valores estimados e 
observados da variável dependente dentro da amostra utilizada para estimar a 
regressão, sendo, portanto uma medida do sucesso da estimativa. 
Pode ser interpretado (mas só quando a regressão inclui uma constante) como 
o percentual da variância da variável dependente que é explicada pelas variáveis 
independentes. O R-quadrado é calculado da seguinte forma: 
R
2 
= 1 – [e’e / ( y
m
’ y
m
) ]    (04) 
onde y
m 
é o vetor de observações da variável dependente transformadas para 
desvios em relação à média, isto é, o termo correspondente ao período t deste vetor 
é definido com:j=N  
Y
m 
(t) = Y(t) - (1/N) * Σ Y(j)    (05) 
       j=1 
 
R
2
 é próximo de 1 se o ajuste da regressão é perfeito ou próximo de zero caso 
contrário. 
 
R-Quadrado ajustado 
É uma medida semelhante ao R-quadrado, mas que, ao contrário deste, não 
aumenta com a inclusão de variáveis independentes não significativas. 
Dessa forma evita-se o problema característico do R-quadrado, que tende a 
aumentar sempre que são adicionadas novas variáveis independentes, mesmo que 
contribuam pouco para o poder explicativo da regressão. O R-quadrado ajustado é 
calculado como: 
R
2 
= 1 – [ (1- R
2
)*(N-1) / (N-k) ]   (06) 
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5.2 RESULTADOS ESTATÍSTICOS 
 
Estatística Descritiva 
Média 68,1303
Erro padrão  1,2182
Mediana 72,81
Moda 76,28
Desvio padrão  14,9197
Variância da 
amostra 222,5971
Assimetria -2,0217
Intervalo 61
Mínimo 21,34
Máximo 82,34
Soma 10.219,54
Contagem 150
Quadro 8: Estatística Descritiva da Concentração de Títulos Públicos nos Fundos de Investimento 
Fonte: Anbid, Ipeadata e Bacen. 
 
 
Média - Valor médio da série (sensível a outliers). Equação ξ = ∑ x
t 
/ N 
Erro padrão – Corresponde ao erro da média. 
Mediana - Ponto central da distribuição (pouco sensível a outliers) 
Moda - Ponto central da classe de maior freqüência. Varia de acordo com o número 
de classes. 
Desvio padrão - Raiz quadrada da variância = S. É uma medida de dispersão com 
dimensão comparável a da média, ou seja, está expresso na mesma unidade da 
série. 
Variância da amostra - Medida de dispersão da série em relação à média. Equação 
∑ (x
t 
- ξ)
2
/(N-1) = S
2
 
Assimetria - Medida da assimetria da distribuição. Na distribuição normal, simétrica, 
o coeficiente A é igual a zero. Um coeficiente A maior que zero indica uma cauda 
direita alongada. Se menor que zero
 indica uma cauda Equação 
 A = (1/N) * [Σ ( (x
t 
–  ξ) / se ) 
3 
] onde se= S*(N-1/N)
1/2 
é  a estimativa do desvio 
padrão sem correção para o viés de amostragem 
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Intervalo – Corresponde ao grau de confiança da amostra. 
Máximo e Mínimo - Máximo (o maior) e mínimo (o menor) valor da série na 
amostra. 
Soma – A soma dos dados contidos na amostra. 
Contagem – A quantidade de observações 
 
 
Titulos dentro dos Fundos de Investimento (R$)
y = 0,0182x
2
 - 1211,3x + 2E+07
R
2
 = 0,9868
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Gráfico 14: Tendência dos Títulos públicos nos Fundos de Investimento (R$) 
 Fonte: Anbid, Ipeadata e Bacen, Elaboração própria do Autor 
 
 
MEDIDA  TIT.PRIV  D. VISTA  POUPANÇA  FD. INVEST 
Média 139.549,00 47.740,46 118.122,77 340.509,54
Erro padrão  20.387,01 8.059,17 11.692,23 74.711,81
Mediana 100.623,00 43.697,00 111.936,00 297.104,00
Desvio padrão  73.506,41 29.057,74 42.156,94 269.377,27
Variância da amostra  5.403.193.011,33 844.352.072,60 1.777.207.377,36 72.564.113.567,10
Assimetria 1,24 0,60 -0,07 0,92
Intervalo 234.065,00 91.168,00 142.922,00 865.473,00
Mínimo 60.557 14.073 45.751 46.022
Máximo 294.622 105.241 188.673 911.495
Soma 1.814.137 620.626 1.535.596 4.426.624
Coeficiente Variação  0,53 0,61 0,36  0,79
Contagem 13 13 13 13
Quadro 9: Estatística Descritiva da Concentração dos Recursos do Sistema Financeiro Nacional 
Fonte: Bacen, Ipeadata, Finanças públicas (2005). Elaboração própria do Autor. 
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6. AVALIAÇÃO DOS RESULTADOS 
 
A análise da regressão linear simples com a utilização do método dos 
mínimos quadrados, para uma amostra de 150 observações, entre Fundos de 
Investimento como variável dependente (y) e o volume de títulos públicos dentro 
desses fundos, explicitado através do R2 ajustado, cujo propósito consiste em 
explicar em que medida a análise responde à observação numa escala de 0 a 1, 
onde quanto mais próximo de 1 mais segurança tem a regressão e 
consecutivamente melhor a equação. Sendo o R2 o percentual de segurança de 
qualidade da regressão, cujo número encontrado é 0,99, ou seja, existe uma 
probabilidade de 99,0% de que o fato avaliado é verdadeiro, o que demonstra 
uma aderência fortemente representativa de praticamente 100%, validando a 
regressão e dando sustentabilidade à equação. 
Considerando o teste t, pode-se dizer que a variável volume de títulos 
públicos dentro desses fundos tem uma forte relação com os Fundos de 
Investimento, ou seja, o efeito da variável explicativa sobre a dependente é 
estatisticamente significativo. O teste F corresponde ao efeito conjunto das 
variáveis explicativas sobre a variável dependente. Todos os valores foram 
representativamente significativos. 
 Fazendo a mesma regressão com o total de dívida interna do setor público 
como variável explicativa, percebe-se que não houve praticamente nenhuma 
mudança, haja vista que o R2 ajustado foi de 0,97, ou seja, com 97,0% de 
probabilidade de acerto. 
Apenas o fato do valor de R2 se aproximar de 1 já indica uma forte relação 
entre as duas variáveis, podendo essa relação ser positiva ou negativa. A 
inclinação (B) da regressão que mede a magnitude da relação pode ser 
interpretada como uma mudança da variável dependente por (B), toda vez que 
ocorre um acréscimo na variável (X). Considerando que no caso em estudo, a 
inclinação (B) se apresentou negativamente nas duas regressões, cabe destacar 
que isso não significa uma falta de aderência à análise, mas que havendo um 
movimento de apenas uma variável, o percentual da concentração em títulos 
públicos caminhará na direção inversa. 
Sendo a econometria definida como o ramo da Economia que trata da 
mensuração de relações de variáveis econômicas, resultantes de uma 
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combinação entre teoria, matemática e estatística, com a finalidade de dar 
conteúdo empírico às formulações teóricas em Economia e regressão que 
permitem montar os modelos matemáticos e avaliar suas qualidades, bem como, 
suas técnicas baseadas nos conceitos de amostragem que permitem saber se e 
como duas os mais variáveis estatísticas, de uma mesma população ou não, 
estão relacionadas umas com as outras. 
Todos os valores da regressão foram bem aplicados e testados conforme 
orientação da metodologia aplicada. 
Analisando as principais medidas de tendência central e dispersão da 
concentração dos títulos públicos dentro dos fundos, também para 150 
observações, nota-se que para um percentual mínimo de 21,34% e um máximo 
de 82,34%, a média esteve em 68,13%, enquanto a mediana ficou em 72,81% e 
a moda em 76,28%, com um desvio padrão de 14,92, daí fica notório que logo 
após a implantação do Plano Real houve um salto nessa concentração, mas que 
ao longo dos anos seguintes teve um crescimento de forma sustentada. 
A mesma situação colocada para as principais modalidades de 
investimento, feita ano a ano, num total de 13 observações, percebe-se que os 
fundos de investimento tiveram a maior média, maior mediana e também o maior 
intervalo. Olhando pelo coeficiente de variação, cujo propósito é comparar a 
variabilidade de quaisquer dados ou mercados diferentes, os fundos de 
investimento apresentaram um número de 0,79 ou 79,0%, enquanto a caderneta 
de poupança teve um coeficiente de 0,36 ou de 36%, os depósitos à vista ficaram 
com 0,61 ou 61,0% e os títulos privados com 0,53 ou 53,0%. O elevado 
coeficiente de variação decorre do crescimento rápido e consistente que os 
fundos tiveram ao longo do período avaliado. 
Observando o gráfico de tendência do percentual de títulos públicos dentro 
dos fundos de investimento, a melhor equação encontrada foi do tipo polinomial, 
uma vez que nesse modelo obteve-se o maior R2 (0,9868). Para esse caso fica 
demonstrado que a concentração de títulos públicos nas carteiras dos fundos já 
atingiu o pico e está num processo de queda, o que também pode ser verificado 
na tabela 9, que trata dessa concentração. 
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7. CONCLUSÕES 
 
O propósito desse trabalho constitui na avaliação da influência da dívida interna 
do setor público na evolução dos fundos de investimento no Brasil a partir do Plano 
Real. 
 Os aspectos que normalmente são observados em qualquer investimento: 
liquidez, rentabilidade e segurança, muito dificilmente caminham na mesma direção, 
ou seja, para obter maior liquidez ou rentabilidade, tem-se que abrir mão da 
segurança e vice-versa. Entretanto, os títulos da dívida interna do Brasil 
protagonizaram algo diferente dessa lógica, proporcionando os três aspectos 
simultaneamente. 
Com o aumento da oferta de títulos públicos, com baixo risco de crédito, 
elevada liquidez e rentabilidades satisfatórias, os fundos captaram muitos recursos, 
oferecendo aos investidores produtos inovadores que atendiam a todos os perfis de 
clientes, sempre com a certeza de que a mobilidade dos títulos da dívida interna 
permitia atender a todas às demandas inerentes à configuração da cada fundo. 
Conforme pode ser observado na tabela 9 e no anexo A, que tratam da 
evolução dos fundos de investimento, a concentração de títulos de públicos dentro 
dos mesmos, em alguns momentos foi superior a 80% da composição da carteira 
desses fundos. O aperfeiçoamento do mercado, com o conseqüente surgimento de 
outras modalidades de fundos, a exemplo dos Fundos de Investimento em Direitos 
Creditórios – FIDC, cujo propósito é a compra de recebíveis de crédito, portanto com 
baixíssima posição em títulos públicos, força a redução da concentração. 
A queda da taxa de juros é outro fator que vem obrigando os gestores de 
recursos dos fundos de investimento a saírem de títulos públicos e buscarem outros 
ativos mais rentáveis, de modo que as taxas de gestão possam ser pagas sem a 
perda expressiva de rentabilidade para os cotistas. 
Diante dessa situação, a concentração caiu bastante, mas ainda supera 60% 
dos ativos dos fundos. 
Observando a tabela 4, que trata da concentração de recursos no sistema 
Financeiro Nacional, fica claro que apenas o volume dos títulos privados não 
permitiria que os fundos de investimento atingissem o patamar atual. 
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Apesar de tantas mudanças ao longo dos anos, percebe-se que o investimento 
em ações ainda não faz parte da cultura do brasileiro, pois em 1994 os Fundos de 
Ações representavam 7,24% do total dos fundos, enquanto em 2006, representam 
apenas 8,18% (56,29% nos Estados Unidos). Daí a contribuição para redução da 
concentração de títulos públicos dentro dos FI foi muito pequena. 
Trata-se de um segmento bastante concentrado, uma vez que os dez maiores 
da Gestão de Recursos detêm praticamente 80% do mercado. Pelo lado da custódia 
a concentração ainda é maior, haja vista que os dez maiores ficam com 98% desse 
mercado; 
Um fato marcante observado nesse trabalho é que os fundos de investimento 
pulverizaram o risco da dívida interna para grande parte da população, uma vez que 
quando alguém compra cotas de fundos está comprando uma parcela da dívida 
interna. 
Os fundos contam quase 10 milhões de investidores diretos e se forem 
considerados os investidores institucionais que são grandes compradores dessa 
modalidade de investimento, indiretamente um número elevadíssimo de pessoas 
também investe em dívida pública. Somente o Sistema de Previdência 
Complementar, que reúne Fundos de Pensão Abertos e Fechados, representa 
aproximadamente 15 milhões de participantes, contando inclusive, os dependentes. 
Adicionando a isso parte das reservas técnicas das Companhias Seguradoras, bem 
como, das empresas de Capitalização, o número de compradores de títulos da 
dívida se agiganta bastante. 
Embora no contexto atual do Brasil, não haja possibilidade de ocorrer qualquer 
medida que resulte no não pagamento dos títulos da dívida, se por qualquer razão 
remota tal fato ocorresse, significativa parcela da sociedade seria atingida, desde os 
mais simples aplicadores até mesmo aqueles, que por algum motivo “ideológico”, 
gostariam de ver o governo não honrar o pagamento desses títulos. 
Os resultados obtidos mediante a análise linear e medidas estatísticas 
descritivas, permitiram constatar que o crescimento da dívida interna foi marcante 
para a significativa evolução dos fundos de investimento no Brasil, 
Considerando o dinamismo do mercado financeiro em busca de novos 
mecanismos de investimento, associado à redução da taxa de juros e ao surgimento 
de novos Fundos de Investimento, cuja política de alocação de recursos não 
contemple a concentração em títulos públicos, fica evidente a conveniência se 




 
80
realizar novas pesquisas a cerca desse tema, mesmo porque já é possível constatar 
que a combinação desses fatores tem como conseqüência, a redução dessa 
concentração. 
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ANEXO A 
Evolução do patrimônio líquido dos fundos de investimento 
 
 
EVOLUÇÃO DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO 
Valores em Milhões correntes Jul/94 a Dez/06 
PERÍODO 
PL Fundos 
em milhões 
% MENSAL % ACUM. 
Tit. Púb.Fed. 
nos Fund. 
Invest. 
%Tit Pub. 
/Fundos de 
Investimento
jul/94 
35.139,00      10.663,00  30,35
ago/94 
39.027,00 11,06 11,06 11.548,00  29,59
set/94 
41.850,00 7,23 19,09 11.593,00  27,70
out/94 
43.836,00 4,75 24,75 10.256,00  23,40
nov/94 
45.651,00 4,14 29,91 9.744,00  21,34
dez/94 
46.022,00 0,81 30,96 11.980,00  26,03
jan/95 
47.495,00 3,20 35,15 12.939,00  27,24
fev/95 
48.291,00 1,68 37,42 14.430,00  29,88
mar/95 
47.179,00 -2,30 34,26 11.036,00  23,39
abr/95 
48.166,00 2,09 37,07 12.363,00  25,67
maio/95 
49.517,00 2,80 40,91 13.585,00  27,44
jun/95 
49.671,00 0,31 41,35 14.317,00  28,82
jul/95 
51.721,00 4,13 47,19 17.298,00  33,44
ago/95 
57.345,00 10,87 63,19 19.532,00  34,06
set/95 
65.804,00 14,75 87,26 21960,00  33,37
out/95 
63.582,00 -3,38 80,93 22.784,00  35,83
nov/95 
62.447,00 -1,79 77,69 26.672,00  42,71
dez/95 
61.887,00 -0,90 76,09 27.453,00  44,36
jan/96 
66.284,00 7,10 88,59 40.176,00  60,61
fev/96 
68.771,00 3,75 95,66 45.233,00  65,77
mar/96 
71.603,00 4,12 103,72 48.518,00  67,76
abr/96 
73.512,00 2,67 109,16 51.021,00  69,40
maio/96 
76.309,00 3,80 117,11 56.059,00  73,46
jun/96 
80.094,00 4,96 127,88 59.390,00  74,15
jul/96 
80.500,00 0,51 129,04 63.151,00  78,45
ago/96 
91.629,00 13,82 160,69 65.106,00  71,05
set/96 
93.912,00 2,49 167,18 66.851,00  71,18
out/96 
96.165,00 2,40 173,59 67.936,00  70,65
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nov/96 
101.284,00 5,32 188,14 71.331,00  70,43
dez/96 
115.908,00 14,44 229,75 73.745,00  63,62
jan/97 
119.515,00 3,11 240,01 85.505,00  71,54
fev/97 
120.107,00 0,50 241,71 87.804,00  73,10
mar/97 
122.288,00 1,82 247,93 89.242,00  72,98
abr/97 
126.050,00 3,08 258,65 90.232,00  71,58
maio/97 
132.283,00 4,94 276,37 89.436,00  67,61
jun/97 
138.673,00 4,83 294,55 89.660,00  64,66
jul/97 
142.239,00 2,57 304,69 93.897,00  66,01
ago/97 
139.523,00 -1,91 296,96 92.428,00  66,25
set/97 
140.455,00 0,67 299,62 90.922,00  64,73
out/97 
134.866,00 -3,98 283,72 89.704,00  66,51
nov/97 
127.761,00 -5,27 263,50 82.126,00  64,28
dez/97 
128.825,00 0,83 266,52 78.787,00  61,16
jan/98 
123.661,00 -4,01 251,82 82.366,00  66,61
fev/98 
127.303,00 2,95 262,20 84.070,00  66,04
mar/98 
134.014,00 5,27 281,29 93.450,00  69,73
abr/98 
138.596,00 3,42 294,33 97.037,00  70,01
maio/98 
142.249,00 2,64 304,74 99.038,00  69,62
jun/98 
141.903,00 -0,24 303,77 97.515,00  68,72
jul/98 
147.666,00 4,06 320,16 104.661,00  70,88
ago/98 
146.601,00 -0,72 317,13 105.128,00  71,71
set/98 
138.843,00 -5,29 295,06 101.283,00  72,95
out/98 
138.990,00 0,11 295,49 101.426,00  72,97
nov/98 
145.234,00 4,49 313,25 104.678,00  72,08
dez/98 
146.963,00 1,19 318,17 107.957,00  73,46
jan/99 
157.278,00 7,02 347,53 118.304,00  75,22
fev/99 
159.970,00 1,71 355,18 120.175,00  75,12
mar/99 
166.893,00 4,33 374,89 121.303,00  72,68
abr/99 
171.732,00 2,90 388,66 128.624,00  74,90
maio/99 
177.400,00 3,30 404,79 132.638,00  74,77
jun/99 
182.768,00 3,03 420,09 138.911,00  76,00
jul/99 
186.265,00 1,91 430,02 146.550,00  78,68
ago/99 
195.923,00 5,19 457,53 158.592,00  80,95
set/99 
201.554,00 2,87 473,53 163.707,00  81,22
out/99 
207.409,00 2,90 490,16 170.779,00  82,34




[image: alt] 
86
nov/99 
213.899,00 3,13 508,63 173.137,00  80,94
dez/99 
220.937,00 3,29 528,65 174.788,00  79,11
jan/00 
231.265,00 4,67 558,01 176.085,00  76,14
fev/00 
239.870,00 3,72 582,49 190.395,00  79,37
mar/00 
266.981,00 11,30 659,61 194.739,00  72,94
abr/00 
247.386,00 -7,34 603,85 198.118,00  80,08
maio/00 
252.380,00 2,02 618,07 204.273,00  80,94
jun/00 
265.556,00 5,22 655,55 213.411,00  80,36
jul/00 
270.446,00 1,84 669,45 218.830,00  80,91
ago/00 
279.549,00 3,37 695,38 222.558,00  79,61
set/00 
284.372,00 1,73 709,14 229.697,00  80,77
out/00 
290.485,00 2,15 726,54 235.553,00  81,09
nov/00 
295.131,00 1,60 739,76 239.947,00  81,30
dez/00 
297.104,00 0,67 745,39 226.215,00  76,14
jan/01 
312.040,00 5,03 787,91 241.082,00  77,26
fev/01 
313.970,00 0,62 793,42 247.091,00  78,70
mar/01 
319.841,00 1,87 810,13 247.109,00  77,26
abr/01 
321.029,00 0,37 813,50 254.769,00  79,36
maio/01 
325.040,00 1,25 824,92 259.219,00  79,75
jun/01 
326.714,00 0,52 829,73 257.712,00  78,88
jul/01 
332.507,00 1,77 846,19 262.115,00  78,83
ago/01 
337.740,00 1,57 861,05 266.544,00  78,92
set/01 
340.905,00 0,94 870,08 269.076,00  78,93
out/01 
344.673,00 1,11 880,85 272.809,00  79,15
nov/01 
346.307,00 0,47 885,46 269.046,00  77,69
dez/01 
344.413,00 -0,55 880,04 258.861,00  75,16
jan/02 
355.707,00 3,28 912,19 271.084,00  76,21
fev/02 
358.569,00 0,80 920,29 273.516,00  76,28
mar/02 
361.640,00 0,86 929,06 270.579,00  74,82
abr/02 
360.336,00 -0,36 925,36 273.747,00  75,97
maio/02 
361.014,00 0,19 927,31 275.381,00  76,28
jun/02 
343.827,00 -4,76 878,41 264.265,00  76,86
jul/02 
329.489,00 -4,17 837,61 255.090,00  77,42
ago/02 
322.509,00 -2,12 817,73 241.850,00  74,99
set/02 
323.188,00 0,21 819,66 247.271,00  76,51
out/02 
330.597,00 2,29 840,72 248.179,00  75,07
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nov/02 
335.821,00 1,58 855,58 253.310,00  75,43
dez/02 
344.483,00 2,58 880,23 252.954,00  73,43
jan/03 
361.008,00 4,80 927,28 267.038,00  73,97
fev/03 
370.887,00 2,74 955,43 275.903,00  74,39
mar/03 
382.978,00 3,26 989,84 291.025,00  75,99
abr/03 
393.053,00 2,63 1.018,50 298.170,00  75,86
maio/03 
403.804,00 2,74 1.049,15 304.791,00  75,48
jun/03 
409.746,00 1,47 1.066,04 314.111,00  76,66
jul/03 
425.270,00 3,79 1.110,23 322.780,00  75,90
ago/03 
438.976,00 3,22 1.149,20 335.378,00  76,40
set/03 
452.126,00 3,00 1.186,68 350.398,00  77,50
out/03 
464.953,00 2,84 1.223,22 362.291,00  77,92
nov/03 
478.344,00 2,88 1.261,33 369.042,00  77,15
dez/03 
497.236,00 3,95 1.315,10 377.203,00  75,86
jan/04 
518.730,00 4,32 1.376,23 395.687,00  76,28
fev/04 
523.125,00 0,85 1.388,78 396.738,00  75,84
mar/04 
537.101,00 2,67 1.428,53 407.660,00  75,90
abr/04 
538.972,00 0,35 1.433,88 412.529,00  76,54
maio/04 
541.153,00 0,40 1.440,02 407.380,00  75,28
jun/04 
545.476,00 0,80 1.452,34 406.598,00  74,54
jul/04 
553.059,00 1,39 1.473,92 415.237,00  75,08
ago/04 
557.785,00 0,85 1.487,30 409.637,00  73,44
set/04 
570.480,00 2,28 1.523,49 413.199,00  72,43
out/04 
573.370,00 0,51 1.531,77 416.554,00  72,65
nov/04 
580.077,00 1,17 1.550,86 419.918,00  72,39
dez/04 
591.488,00 1,97 1.583,38 418.655,00  70,78
jan/05 
603.976,00 2,11 1.618,90 432.326,00  71,58
fev/05 
617.021,00 2,16 1.656,03 440.650,00  71,42
mar/05 
625.835,00 1,43 1.681,14 449.475,00  71,82
abr/05 
630.761,00 0,79 1.695,21 446.642,00  70,81
maio/05 
636.469,00 0,90 1.711,37 454.312,00  71,38
jun/05 
643.215,00 1,06 1.730,57 454.367,00  70,64
jul/05 
655.629,00 1,93 1.765,90 464.316,00  70,82
ago/05 
671.874,00 2,48 1.812,17 472.663,00  70,35
set/05 
683.207,00 1,69 1.844,49 477.698,00  69,92
out/05 
696.557,00 1,95 1.882,41 483.689,00  69,44
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nov/05 
710.339,00 1,98 1.921,66 493.970,00  69,54
dez/05 
719.983,00 1,36 1.949,15 494.196,00  68,64
jan/06 
752.871,00 4,57 2.042,80 517.742,00  68,77
fev/06 
774.075,00 2,82 2.103,23 535.962,00  69,24
mar/06 
795.001,00 2,70 2.162,72 548.807,00  69,03
abr/06 
809.897,00 1,87 2.205,03 548.559,00  67,73
maio/06 
824.480,00 1,80 2.246,52 545.576,00  66,17
jun/06 
831.688,00 0,87 2.266,93 553.821,00  66,59
jul/06 
842.894,00 1,35 2.298,88 560.356,00  66,48
ago/06 
855.519,00 1,50 2.334,86 568.749,00  66,48
set/06 
874.565,00 2,23 2.389,16 581.148,00  66,45
out/06 
885.984,00 1,31 2.421,77 583.066,00  65,81
nov/06 
900.196,00 1,60 2.462,12 589.808,00  65,52
dez/06 
911.495,00 1,26 2.494,40 579.711,00  63,60
Fonte: Anbid, Ipeadata, Cvm, Bacen. Elaboração própria do Autor. 
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ANEXO B 
Evolução da Dívida Interna do setor Público em relação ao PIB 
 
EVOLUÇÃO DA DÍVIDA INTERNA X PIB 
Período 
Dívida Interna 
Líquida Setor 
Publico - R$ 
% 
Dívida Interna 
Líq.(% PIB) 
% 
jun/94 
99.938   23,55  
jul/94 
105.535 5,60 24,47  3,91 
ago/94 
106.039 6,10 24,23  2,89 
set/94 
105.932 6,00 23,53  -0,08 
out/94 
106.429 6,50 22,70  -3,61 
nov/94 
108.540 8,61 22,33  -5,18 
dez/94 
108.806 8,87 21,58  -8,37 
jan/95 
108.611 8,68 21,27  -9,68 
fev/95 
113.610 13,68  22,30  -5,31 
mar/95 
111.124 11,19  22,12  -6,07 
abr/95 
112.778 12,85  22,34  -5,14 
maio/95 
116.055 16,13  22,20  -5,73 
jun/95 
121.943 22,02  21,49  -8,75 
jul/95 
133.556 33,64  22,02  -6,50 
ago/95 
143.435 43,52  22,78  -3,27 
set/95 
148.648 48,74  23,12  -1,83 
out/95 
155.288 55,38  23,58  0,13 
nov/95 
162.376 62,48  24,24  2,93 
dez/95 
170.328 70,43  25,19  6,96 
jan/96 
177.773 77,88  25,39  7,81 
fev/96 
182.159 82,27  24,88  5,65 
mar/96 
183.565 83,68  23,72  0,72 
abr/96 
191.246 91,36  23,56  0,04 
maio/96 
203.080 103,21  24,19  2,72 
jun/96 
212.714 112,85  25,22  7,09 
jul/96 
217.646 117,78  25,89  9,94 
ago/96 
221.529 121,67 26,69 13,33 
set/96 
224.131 124,27 27,51 16,82 
out/96 
227.353 127,49 28,21 19,79 
nov/96 
232.177 132,32 28,93 22,85 
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dez/96 
237.600 137,75 29,33 24,54 
jan/97 
241.048 141,20 29,50 25,27 
fev/97 
242.845 143,00 29,58 25,61 
mar/97 
244.795 144,95 29,68 26,03 
abr/97 
244.651 144,80 29,52 25,35 
maio/97 
247.828 147,98 29,70 26,11 
jun/97 
241.811 141,96 28,67 21,74 
jul/97 
247.674 147,83 29,21 24,03 
ago/97 
250.218 150,37 29,25 24,20 
set/97 
255.621 155,78 29,46 25,10 
out/97 
251.055 151,21 28,52 21,10 
nov/97 
252.563 152,72 28,35 20,38 
dez/97 
269.846 170,01 30,04 27,56 
jan/98 
278.242 178,41 30,76 30,62 
fev/98 
290.203 190,38 31,95 35,67 
mar/98 
302.638 202,83 33,10 40,55 
abr/98 
311.075 211,27 33,86 43,78 
maio/98 
315.333 215,53 34,09 44,76 
jun/98 
326.612 226,81 35,25 49,68 
jul/98 
329.233 229,44 35,58 51,08 
ago/98 
329.460 229,66 35,67 51,46 
set/98 
310.733 210,93 33,77 43,40 
out/98 
316.250 216,45 34,58 46,84 
nov/98 
324.893 225,09 35,47 50,62 
dez/98 
328.693 228,90 35,55 50,96 
jan/99 
369.431 269,66 39,06 65,86 
fev/99 
380.810 281,05 39,29 66,84 
mar/99 
367.948 268,18 37,91 60,98 
abr/99 
366.863 267,09 38,16 62,04 
maio/99 
377.917 278,15 39,54 67,90 
jun/99 
381.916 282,15 39,70 68,58 
jul/99 
389.864 290,11 40,19 70,66 
ago/99 
398.079 298,33 40,61 72,44 
set/99 
398.236 298,48 40,09 70,23 
out/99 
404.742 304,99 39,96 69,68 
nov/99 
403.185 303,44 39,08 65,94 
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dez/99 
407.810 308,06 38,99 65,56 
jan/00 
415.979 316,24 39,43 67,43 
fev/00 
423.857 324,12 40,00 69,85 
mar/00 
423.197 323,46 39,93 69,55 
abr/00 
425.652 325,92 40,03 69,98 
maio/00 
429.449 329,72 39,90 69,43 
jun/00 
431.605 331,87 39,40 67,30 
jul/00 
436.331 336,60 39,00 65,61 
ago/00 
437.939 338,21 38,71 64,37 
set/00 
440.425 340,70 38,91 65,22 
out/00 
443.008 343,28 39,05 65,82 
nov/00 
444.229 344,50 38,94 65,35 
dez/00 
451.841 352,12 39,66 68,41 
jan/01 
462.621 362,91 40,14 70,45 
fev/01 
469.286 369,58 40,45 71,76 
mar/01 
473.916 374,21 40,32 71,21 
abr/01 
478.186 378,48 40,21 70,74 
maio/01 
487.113 387,42 40,84 73,42 
jun/01 
501.866 402,18 41,75 77,28 
jul/01 
514.741 415,06 42,40 80,04 
ago/01 
525.430 425,76 43,09 82,97 
set/01 
529.628 429,96 43,30 83,86 
out/01 
532.603 432,93 43,12 83,10 
nov/01 
520.618 420,94 41,86 77,75 
dez/01 
530.022 430,35 42,16 79,02 
jan/02 
547.367 447,71 44,05 87,05 
fev/02 
549.893 450,23 44,21 87,73 
mar/02 
551.220 451,56 44,24 87,86 
abr/02 
552.372 452,71 44,04 87,01 
maio/02 
567.918 468,27 44,70 89,81 
jun/02 
591.701 492,07 45,82 94,56 
jul/02 
620.624 521,01 47,02 99,66 
ago/02 
597.508 497,88 44,32 88,20 
set/02 
639.947 540,34 45,99 95,29 
out/02 
631.351 531,74 42,55 80,68 
nov/02 
634.753 535,15 41,38 75,71 




[image: alt] 
92
dez/02 
654.312 554,72 41,21 74,99 
jan/03 
666.057 566,47 42,13 78,90 
fev/03 
674.053 574,47 42,06 78,60 
mar/03 
674.718 575,14 41,71 77,11 
abr/03 
652.348 552,75 41,45 76,01 
maio/03 
663.781 564,19 42,66 81,15 
jun/03 
668.733 569,15 43,54 84,88 
jul/03 
683.470 583,89 45,10 91,51 
ago/03 
697.356 597,79 45,70 94,06 
set/03 
702.688 603,12 45,90 94,90 
out/03 
706.764 607,20 45,78 94,39 
nov/03 
715.922 616,37 46,07 95,63 
dez/03 
726.688 627,14 45,51 93,25 
jan/04 
740.600 641,06 47,04 99,75 
fev/04 
747.131 647,59 46,89 99,11 
mar/04 
747.615 648,08 46,31 96,65 
abr/04 
760.006 660,48 46,16 96,01 
maio/04 
768.547 669,02 46,01 95,37 
jun/04 
771.637 672,12 45,43 92,91 
jul/04 
773.590 674,07 44,76 90,06 
ago/04 
779.907 680,39 44,68 89,72 
set/04 
781.210 681,69 43,22 83,52 
out/04 
783.624 684,11 43,06 82,85 
nov/04 
787.268 687,76 42,87 82,04 
dez/04 
818.065 718,57 44,17 87,56 
jan/05 
826.059 726,57 44,30 88,11 
fev/05 
842.823 743,35 44,75 90,02 
mar/05 
855.580 756,11 45,29 92,31 
abr/05 
854.653 755,18 45,16 91,76 
maio/05 
860.773 761,31 45,47 93,08 
jun/05 
875.559 776,10 46,33 96,73 
jul/05 
885.988 786,54  47,23  100,55 
ago/05 
889.186 789,74  47,30  100,85 
set/05 
895.650 796,21  47,36  101,10 
out/05 
911.202 811,77  47,75  102,76 
nov/05 
927.904 828,48  48,26  104,93 
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dez/05 
952.185 852,78  48,91  107,69 
jan/06 
976.190 876,80  49,70  111,04 
fev/06 
991.651 892,27  50,44  114,18 
mar/06 
1.000.437 901,06  50,66  115,12 
abr/06 
1.003.762 904,38  50,36  113,84 
maio/06 
1.016.353 916,98  50,37  113,89 
jun/06 
1.025.042 925,68  50,61  114,90 
jul/06 
1.045.137 945,79  51,04  116,73 
ago/06 
1.058.810 959,47  51,30  117,83 
set/06 
1.070.558 971,22  51,29  117,79 
out/06 
1.087.638 988,31  51,59  119,07 
nov/06 
1.103.345 1.004,03  51,93  120,51 
dez/06 
1.130.902,00 1.031,60  52,94  124,80 
 
 Fonte: Bacen. Adaptação do Autor. 
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ANEXO C 
Tipos de fundos, definição conceitual e operacional de alguns termos. 
 
 
Tipos de Fundos 
De acordo com a Instrução nº 409/04 da Comissão de Valores Mobiliários – CVM, os 
Fundos de Investimento apresentam a configuração a seguir 
 
Fundos de Curto Prazo 
Buscam retorno através de investimentos indexados a CDI/Selic com prazo máximo de 375 dias. 
 
Fundos Referenciados ou Indexados 
Nesse tipo de fundo, a rentabilidade tem que acompanhar um índice de referência 
(também conhecido como benchmark). Dessa forma, o gestor deve compor a 
carteira do fundo com 95% de ativos que possam resultar em rendimento próximo da 
variação do indicador escolhido. Fundos Cambiais e Fundos DI podem ser 
encaixados nessa categoria. 
 
Fundos de Renda Fixa 
Não seguem obrigatoriamente um referencial (benchmark) e pelo menos 80% do seu 
patrimônio deve estar aplicados em títulos públicos ou privados que tenham sido 
classificados como de baixo risco de crédito. Só podem realizar operações no limite 
de seu patrimônio, ou seja, não poderá haver alavancagem, mas poderá utilizar-se 
do mercado futuro para proteger a carteira. Os Fundos de Renda Fixa, Renda Fixa 
de Crédito, Renda Fixa Multi-Índices e Renda Fixa Alavancado, são exemplos dessa 
modalidade de fundos. 
 
Fundos Cambiais 
São fundos cujo objetivo de investimento é acompanhar o comportamento das 
principais moedas estrangeiras. São exemplos: 
Fundo Cambial Indexado Dólar; Cambial Indexado Euro; Cambial Dólar sem 
Alavancagem; Cambial Dólar com Alavancagem; Cambial Outros sem Alavancagem; 
Cambial Outros com Alavancagem. 
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Fundos Multimercados 
São fundos que buscam rendimentos em diversas modalidades de ativos e de 
mercados. Enquadram-se nessa modalidade: 
Fundos Multimercados sem Alavancagem, sem Renda Variável; Fundos 
Multimercados sem Alavancagem com Renda Variável; Fundos Multimercados com 
Alavancagem, sem Renda Variável; Fundos Multimercados com Alavancagem, com 
Renda Variável; Fundos Balanceados e Fundos de Capital Protegido. 
 
Fundos de Dívida Externa 
São fundos que têm como objetivo investir preponderantemente em títulos 
representativos da dívida externa de responsabilidade da União. 
 
Fundos de Ações 
Têm como objetivo o investimento em ações, portanto devem possuir, no mínimo, 
67% da carteira em ações à vista. Se enquadram nessa modalidade os Fundos de 
Ações: 
Ibovespa (Ibovespa Indexado, Ibovespa Ativo, Ibovespa Ativo com Alavancagem); 
Fundos de Ações IBX (IBX Ativo, IBX com Alavancagem); Fundos de Ações 
Setoriais (Telecomunicações, Energia); Fundos de Ações Outros (Outros sem 
Alavancagem, Outros com Alavancagem). 
 
Fundos Fechados 
Fundos que não permitem a entrada de novos cotistas, bem como, o resgate de 
cotas terá que obedecer ao prazo constante do regulamento. São considerados 
nessa categoria os fundos: 
Fechados de Renda Fixa; Fundos Fechados de Ações; Fundos Fechados Mútuos. 
 
Outros Fundos não regulamentados pela Instrução CVM nº 409/04 
Fundos de Previdência 
Nessa categoria incluem-se os FAPI e Fundos Exclusivos para PGBL. 
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FAPI 
Significa Fundo de Aposentadoria Programada Individual, o qual é um tipo de fundo 
que reúne recursos de investidores preocupados em poupar para a 
aposentadoria.Tem regras próprias. 
 
PGBL 
Plano Gerador de Benefícios Livres. Também é um tipo de fundo com regras 
especificas, cujo propósito é reunir recursos para aposentadoria, todavia 
diferentemente do FAPI, é o destinado a pessoas que têm incidência de imposto de 
renda sobre os rendimentos. 
 
Fundos Off Shore 
São considerados fundos off shore, aqueles constituídos fora do território brasileiro, 
mas cujo gestor localiza-se no Brasil. São dessa categoria: 
Off Shore Renda fixa; Off Shore Renda Variável; Off Shore Mistos. 
 
Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIDC 
Esses fundos têm como propósito investirem em direitos recebíveis de crédito. São 
constituídos na forma de condomínio aberto ou fechado, e as cotas, classificadas em 
sênior e subordinadas, pra efeito de amortização e resgate. Somente poderão 
receber aplicações, bem como ter cotas negociadas no mercado secundário, quando 
o subscritor ou adquirente das cotas for investidor qualificado. Os ativos são 
classificados por agência classificadora de risco em funcionamento no país. Para 
cálculo do valor da cotas, deve-se utilizar metodologia de apuração do valor de 
mercado dos direitos creditórios e dos demais ativos financeiros integrantes da 
carteira, de acordo com critérios consistentes e passíveis de verificação. Um FIDC 
deverá ter em sua carteira, no mínimo, 50% de seus ativos representados por 
direitos creditórios, sendo que o restante poderá ser representado por títulos 
públicos, depósitos a prazo, operações compromissadas, ações, derivativos e cotas 
de outros fundos. 
 
Fundos de Investimento Imobiliário 
Objetivam o investimento em empreendimentos imobiliários de forma diversificada. 
Para esse tipo de fundo, pelo menos o percentual de 75% da carteira deverá ser 
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representado por empreendimentos imobiliários, sendo que percentual restante 
poderá ser destinado à aquisição de títulos de renda fixa ou cota de Fundos 
Imobiliários. 
 
Fundos de Investimento em Empresas Emergentes 
Pelos menos 75% dos recursos desses fundos devem ser direcionados para ações, 
debêntures conversíveis em ações ou bônus de subscrição de ações de empresas 
emergentes, enquanto o percentual remanescente poderá ser destinado para títulos 
de renda fixa ou cotas de fundos de renda fixa em valores mobiliários. Entendem-se 
como empresas emergentes, as companhias que possuem faturamento líquido anual 
consolidado inferior a R$ 100 milhões. O valor mínimo para emissão de cota, é de 
R$ 20 mil. 
 
Fundos de Índice 
Representam uma comunhão de recursos destinando à aplicação em carteira de 
títulos mobiliários que vise refletir, por prazo indeterminado, as variações e 
rentabilidades de um índice de referência. 
 
Outros Conceitos 
De acordo com o Guia Operacional Andima de janeiro de 2006, amparado na 
Instrução CVM nº 409, na sua versão consolidada, a seguir, alguns conceitos: 
 
Constituição 
Os Fundos de Investimento são constituídos na forma de condomínio, aberto ou 
fechado. O funcionamento depende de prévio registro na CVM, o qual será 
procedido pelo envio, pelo administrador, dos respectivos documentos, através do 
sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na Internet. 
 
Administrador 
Pessoa jurídica autorizada pela CVM, para o exercício de administração de carteira. 
É o responsável por todos os procedimentos de controles. 
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Gestor 
Pode-se dizer que a inteligência do fundo está na gestão, uma vez que é o gestor o 
responsável pela escolha dos ativos para a alocação dos recursos, portanto, os 
ganhos dos investidores dependem do êxito do gestor. 
 
Regulamento 
Deve dispor sobre: qualificação do administrador e referência à qualificação do 
gestor da carteira; qualificação do custodiante; espécie de fundo, se aberto ou 
fechado; prazo de duração, se determinado ou indeterminado; política de 
investimento, taxa de administração, fixa e expressa em percentual anual do 
patrimônio líquido (base 252 dias); taxa de performance, de ingresso e de saída; 
demais despesas; condições para aplicação e resgate de cotas, distribuição de 
resultados; público-alvo, intervalo para atualização do valor da cota; exercício social; 
política de divulgação de informações; política relativa ao exercício de direito de 
voto, em assembléias gerais das companhias nas quais o fundo detenha 
participação; e informação sobre a tributação. 
 
Chinese Wall 
Mecanismo de segregação de atividades dos fundos de investimento, de modo que 
o gestor seja independente do administrador, assim como, os serviços de custódia. 
 
Benchmark 
Representa um indicador padrão que o mercado utiliza como parâmetro de 
performance a ser perseguido pelos gestores dos fundos de investimento, 
observado em um dado período de tempo. 
 
Compliance 
Conformidade. Sistema de controles internos, cujas disposições devem ser 
acessíveis a todos os empregados da instituição, de forma a assegurar sejam 
conhecidas a função no processo e as responsabilidades atribuídas aos diversos 
níveis da organização. 
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Duration 
É o prazo médio dos títulos de uma carteira de renda fixa, calculado de forma 
ponderada pelo fluxo de pagamentos de cada título. 
 
Back-office 
Retaguarda operacional. Área de processamento e contabilidade, que apóia e 
controla as operações realizadas pelas instituições financeiras. 
 
Taxas 
Ao aplicarem em fundos de investimento, normalmente, os investidores pagam a 
chamada "taxa de administração". Essa taxa tem o objetivo de remunerar os 
serviços do administrador. 
Alguns fundos cobram, além da taxa de administração, a taxa de performance, que 
na verdade é a remuneração pelo êxito de gestão, ou seja, só é cobrada quando o 
retorno do fundo supera o benchmark. Já as taxas de ingresso e de saída, não são 
comuns, mas ocorrem objetivando penalizar algumas movimentações que as vezes 
dificultam o processo de gestão. 
É muito importante averiguar, cuidadosamente, o valor das taxas cobradas por cada 
fundo disponível no mercado, para ter consciência de quanto vai custar sua 
aplicação. 
 
Composição da Carteira 
A carteira de um fundo de investimento deve observar o seguinte: 
- Títulos e valores mobiliários, ativos financeiros e modalidades operacionais 
disponíveis no mercado financeiro e de capitais, nos termos estabelecidos em 
seu regulamento, observados os limites conforme classificação; 
- O administrador pode destinar diretamente aos cotistas, as quantias que 
forem atribuídas ao fundo a título de dividendos, juros sobre capital próprio ou 
outros rendimentos advindos de ativos que integrem sua carteira, desde que 
autorizado pelo regulamento. 
 
Custodiante 
 Instituição autorizada à prestação de serviços de custódia pela CVM. Os títulos e 
valores mobiliários dos Fundos de Investimento devem estar devidamente 
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custodiados, registrados em contas de depósitos específicas, abertas diretamente 
em nome do fundo, em sistemas de registro e de liquidação financeira de ativos. 
 
Diversificação de Risco 
O fundo não pode deter mais de 20% de seu PL em títulos e valores mobiliários de 
emissão do administrador, do gestor ou de empresas a eles ligadas, vedada a 
aquisição de ações de emissão do administrador. Com exceção dos fundos de 
ações, o total de títulos, ativos financeiros e modalidades operacionais de emissão 
ou co-obrigação de uma mesma pessoa jurídica, de seu controlador, de sociedades 
por ele direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob 
controle comum, bem como, de um mesmo Estado, Município, ou pessoa física, não 
pode exceder 10% do PL do fundo. 
 
Rating 
 É uma forma de classificação de risco dos fundos, elaborada por agências 
especializadas em quantificar riscos de ativos e ou de empresas. 
 
Regras Gerais 
O administrador e o gestor deverão acompanhar diariamente o enquadramento aos 
limites estabelecidos e o fator de risco da carteira do fundo, de forma a manter a 
classe adotada no regulamento e a política de investimento. 
Em casos excepcionais de iliquidez dos ativos componentes da carteira do fundo, 
inclusive em decorrência de pedidos de resgates incompatíveis com a liquidez 
existente, ou que possam implicar alteração do tratamento tributário do fundo ou do 
conjunto de cotistas, em prejuízo destes últimos, o administrador poderá declarar o 
fechamento do fundo para a realização de resgates, sendo obrigatória a convocação 
imediata de AGE – Assembléia Geral Extraordinária. 
 
Cotas 
De acordo com artigo 10 da instrução CVM nº 409/04, as cotas correspondem a 
frações ideais de seu patrimônio e serão escriturais e nominativas. O valor da cota 
do dia é resultante da divisão do valor do patrimônio líquido pelo número de cotas do 
fundo, apurados, ambos, no encerramento do dia. 
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Prospecto 
Material que deve conter todas as informações relevantes para o investidor, relativas 
à política de investimento do fundo e quanto aos riscos envolvidos. 
 
Assembléia Geral 
Conforme o artigo 47 da Instrução CVM nº 409/04, compete privativamente à 
assembléia geral dos cotistas deliberar sobre as demonstrações contábeis 
apresentadas pelo administrador, substituição do administrador, do gestor ou do 
custodiante do fundo, fusão, incorporação, cisão, transformação ou liquidação do 
fundo; aumento da taxa de administração, alteração da política de investimento do 
fundo, emissão de novas cotas, no fundo fechado, amortização de cotas, caso não 
seja prevista no regulamento e alteração do regulamento. 
 
Classificação 
Por patrimônio: 
Curto Prazo (art. 93); Referenciado (art. 94); Renda Fixa, Ações e Cambial (art. 95); 
Dívida Externa (art. 96); Multimercado (art. 97); Exclusivo e Previdenciário – para 
investidores qualificados (arts. 108 a 110 e 116); Investimento em Cotas de Fundo 
de Investimento (art.112 a 115). 
Por prazo: 
•  Longo Prazo – quando o prazo médio de sua carteira supere 365 dias e 
seja composta por títulos privados ou públicos federais, prefixados ou 
indexados à taxa Selic, ou à outra taxa de juros, a índices de preços ou 
à variação cambial, ou, ainda, por compromissadas lastreadas nos 
títulos públicos federais. Só podem investir em fundos de longo prazo. 
•  Curto Prazo – deve aplicar seus recursos exclusivamente em títulos 
públicos federais ou privados (classificados como baixo risco de crédito 
ou equivalente, com certificação por agência de classificação de risco 
localizada no país) prefixados ou indexados à taxa Selic ou outra taxa de 
juros, ou títulos indexados a índices de preços, com prazo máximo a 
decorrer de 375 dias e prazo médio da carteira inferior a 60 dias, sendo 
permitida a utilização de derivativos somente para proteção da carteira e 
operações compromissadas lastreadas em títulos públicos federais. 
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Milhares de Livros para Download:
 
Baixar livros de Administração
Baixar livros de Agronomia
Baixar livros de Arquitetura
Baixar livros de Artes
Baixar livros de Astronomia
Baixar livros de Biologia Geral
Baixar livros de Ciência da Computação
Baixar livros de Ciência da Informação
Baixar livros de Ciência Política
Baixar livros de Ciências da Saúde
Baixar livros de Comunicação
Baixar livros do Conselho Nacional de Educação - CNE
Baixar livros de Defesa civil
Baixar livros de Direito
Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia
Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educação
Baixar livros de Educação - Trânsito
Baixar livros de Educação Física
Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmácia
Baixar livros de Filosofia
Baixar livros de Física
Baixar livros de Geociências
Baixar livros de Geografia
Baixar livros de História
Baixar livros de Línguas





















































































































































































































































[image: alt]Baixar livros de Literatura
Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matemática
Baixar livros de Medicina
Baixar livros de Medicina Veterinária
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC
Baixar livros Multidisciplinar
Baixar livros de Música
Baixar livros de Psicologia
Baixar livros de Química
Baixar livros de Saúde Coletiva
Baixar livros de Serviço Social
Baixar livros de Sociologia
Baixar livros de Teologia
Baixar livros de Trabalho
Baixar livros de Turismo
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