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Fundos tém resgates liquidos de R$ 16,9 bilhées em janeiro

Resultado foi impactado por movimentos concentrados nas classes de acoes e
multimercados

Os fundos de investimento tiveram saidas liquidas de R$ 16,9 bilhdes em janeiro. Segundo o
nosso Boletim de Fundos, o volume representa recuo de 194% na comparagcao com 0 mesmo
periodo de 2020.

O resultado negativo foi influenciado pelas retiradas de R$ 40,5 bilhdes, no final de janeiro, na
classe de acdes. Houve resgates concentrados em um Unico fundo no valor de R$ 42,1 bilhdes, ou
seja, 0 movimento ndo representa uma saida de recursos generalizada. Os multimercados também
fecharam janeiro com resgates liquidos no total de R$ 4,5 bilhdes, sendo R$ 3 bilhdes sacados de
um Unico fundo.

+ Confira nosso Boletim de Fundos com dados de janeiro

“A industria de fundos tem demonstrado um desempenho positivo em 2021, com alguns impactos
de movimentos pontuais de mercado. Quando olhamos as trajetérias dos fundos de acdes e
multimercados, percebemos que, atualmente, essas classes sao as mais resilientes do setor”,
afirma Pedro Rudge, nosso diretor.

+ Assine nossas publicacdes gratuitamente

Por outro lado, a classe renda fixa, que sofreu com a perda de recursos em 2020, teve captacao
liquida positiva de R$ 29,2 bilhdes. O montante é o segundo melhor resultado da industria para o
periodo, considerando a nossa série histérica, iniciada em 2002 - fica atras apenas de 2017 com R$
35 bilhdes.

Contas

O nUumero de contas de fundos alcancou 25,4 milhées em dezembro de 2020 - nosso Ultimo dado
disponivel. Os multimercados avancaram 3,4% na comparac¢do com novembro, totalizando 4
milhdes de contas. Na sequéncia estdo os ETFs (Exchance Traded Funds), com avanco de 1,3% e
um total de 330 mil. Lembrando que o total de contas ndo é igual ao nimero de CPFs, pois cada
pessoa pode ter mais de uma conta.

Rentabilidades

O melhor desempenho em janeiro ficou com os fundos que investem acima de 40% no exterior, por
conta da alta de 5,1% do délar. A valorizacao da moeda norte-americana levou o tipo renda fixa
investimento no exterior a registrar retorno de 2,67%, enquanto os multimercados e fundos de
acbes com essa mesma estratégia tiveram rentabilidades de 1,57% e 0,34%, respectivamente.

Os demais tipos tiveram baixo retorno ou desvalorizacao. O renda fixa duracao baixa grau de
investimento (que aplica, no minimo, 80% da carteira em titulos publicos com prazos menores), o
mais representativo da classe, rendeu 0,14%.

Sucesso do modelo de autorregulacao da ANBIMA é legitimado por varios fatores
Livro de autoria do presidente do nosso Conselho de Etica, Valdecyr Gomes, discorre
sobre por que as penas impostas as instituicoes que desobedecem as regras nao sao
contestadas na Justica

Por que penalidades aplicadas pela Associacao nao sao contestadas judicialmente pelas instituicdes
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gue descumprem as regras da autorregulagdo? A busca por uma resposta essa questdo é o mote
do livro Autorregulacao voluntaria nos mercados financeiro e de capitais - O caso ANBIMA, que
acaba de ser lancado por Valdecyr Gomes (foto), presidente do nosso Conselho de Etica. A obra é
resultado da dissertagdao de mestrado dele pela Fundacao Getulio Vargas (FGV-Rio).

O trabalho investiga por que os perdedores acatam as decisdes da autorregulacao da ANBIMA. Para
isso, analisa casos registrados nos primeiros 20 anos do modelo, até 2018, além de julgamentos
do CRSFN (Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional). “Chamava atencao o fato de as
multas aplicadas pela ANBIMA serem bem maiores do que as dos demais supervisores do mercado
e, mesmo assim, 0s punidos nao recorriam judicialmente da pena. Isso me intrigava e decidi
investigar”, comenta Valdecyr, advogado com longa experiéncia no mercado financeiro e
passagens pelos bancos Garantia, Brascan e Brookfield, além de dois mandatos como conselheiro
do CRSFN.

+ Compre o livro pela Amazon ou pela Livraria RT

O curioso, destaca o autor, é gue 0s poucos casos de contestacao nao questionavam o valor da
multa, mas o fato de terem sido expulsos da ANBIMA. “Mais relevante do que a multa, era a
proibicdo de fazerem parte da Associacdo, o que é paradoxal”, avalia.

Ao analisar os 194 processos julgados pela Associacao até 2018, a constatacdo é de que ndo existe
uma Unica causa para a obediéncia as decisdes, mas sim um conjunto de fatores, a comecar pelo
carater privado e voluntario da autorregulacdo. Outros aspectos apontados na obra sdo o fato de a
pena ser aplicada por experts (validados pelos punidos), a qualidade da norma e até o risco
reputacional de recorrer da decisao.

O prefacio do livro é assinado por Alfredo Settbal, um dos “pais” da nossa autorregulacdo. Foi sob
a lideranca dele, como vice-presidente da entdao ANBID, em 1998, que nasceu o primeiro cédigo de
melhores praticas - o Cédigo de Ofertas Pdblicas. A obra traz também, por meio de QR Code, um
conjunto de jurisprudéncia do CRSFN, da CVM e do BC para consulta.

Na entrevista a seguir, Valdecyr fala sobre o que o motivou a escolher esse tema para sua
dissertacéo de mestrado, destaca a importancia da supervisao para o sucesso do modelo e
comenta os desafios de se ter regras que acompanhem o dinamismo do mercado.

Por que a escolha desse tema para a sua dissertacao de mestrado? Qual foi a
motivacao?

A ideia ndo surgiu. Seria mais correto dizer que ela se impds a partir das minhas atuacées como
membro dos conselhos da ANBIMA e do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro. Disso foi
crescendo o meu interesse por entender a motivacao de os punidos reagirem de forma tao
contrastante nos dois casos. Analisei os dois universos: no Conselho de Recursos as decisdes se
impoem pela forca da lei, de forma coercitiva, enquanto na ANBIMA, por ser uma associacao,
contempla-se uma combinacado de pessoas que desejam estabelecer um padrao para a industria
em que atuam. A primeira multa de um cédigo de autorregulacao da ANBIMA, em 2003, chegou a
R$ 1,7 milhdo e, até 2018 (periodo compreendido na avaliacdo), os apenados nao recorriam das
decisOes da entidade. Eu queria desvendar esse fendmeno e entender as razdes.

A obra aponta varios motivos para que as decisoées da autorregulacao da ANBIMA sejam
acatadas sem apelo ao Judiciario. Vocé apontaria alguns deles como predominantes?

Eu parti de varios questionamentos para entender as razoes de obediéncia aos cddigos de
autorregulacao. Seria porque as regras sao feitas por profissionais reconhecidos pelo mercado,
assim como os julgamentos sao conduzidos por experts nos temas? Ou porque a justica tem pouco
conhecimento do mercado financeiro e, por isso, nao vale a pena levar demandas até ela? Seria o
rito do processo, na autorregulacao, que é muito bem-feito? Trabalhei com todas essas hipdteses e
muitas outras, como o peso institucional dos julgadores e o risco reputacional ao recorrer de uma
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punicdo por ter descumprido normas autorreguladas.

Minha conclusao é de que ndo hd uma Unica razao para explicar a obediéncia a autorregulacao da
ANBIMA. As normas obedecem aos critérios de racionalidade, os julgadores sao pessoas muito
qualificadas, experts no assunto, além de a reputacao e a capacidade institucional da ANBIMA
terem peso, o que desestimula questionamentos. Temos um caleidoscépio de motivacdes em que,
dependendo do angulo que vocé olha, determinado fator, ou fatores, motivam a adesdo as
punicdes sem questionamento judicial.

Vocé identificou, no periodo de 20 anos, apenas trés casos que foram parar na Justica.
Poderia comenta-los ou as motivacoes dos questionamentos?

Um dos casos é segredo de Justica e o outro deriva deste primeiro. Entdo eu nao poderia comentar.
Mas o que importa é que todos tém uma mesma fundamentacdo. Paradoxalmente, questionam o
fato de nao poderem mais fazer parte da ANBIMA. Estao brigando para que possam integrar a
entidade que os puniu, o que é, no minimo, muito interessante.

Qual é seu objetivo ao perenizar essa histdria, debatida na dissertacao de mestrado e
que agora sai em formato de livro?

Eu construi toda minha carreira profissional no mercado financeiro. O livro é uma retribuicdo a tudo
que o mercado financeiro me deu. Por isso, toda a verba resultante da venda serd doada para
endowments (fundos que financiam atividades académicas) a fim de que realimente a cadeia e
contribua para mais pesquisas e um mercado cada vez mais saudavel.

O levantamento que embasou o livro compreende o periodo até o final de 2018. Depois
disso, ja tivemos casos de contestacao na Justica. Podemos entender que o mercado
mudou e/ou que os motivos para a nao judicializacdao apontados no livro nao sao
perenes?

Essa constatacao é compativel com minha concluséo do livro. O dinamismo do mercado financeiro,
a velocidade com que ele opera, nao é compativel com uma resposta que dure para sempre. Talvez
o equilibrio perfeito de razdes que aponto no livro tenha mudado um pouco e, neste momento,
tenha havido contestacdo. Ndo ha garantia de que nunca va haver contestac3o. E a ideia do
caleidoscépio em que um ou outro fator ganha ou perde relevancia em determinada situacdo ou
momento.

Qual é a importancia da supervisao da ANBIMA para o sucesso do modelo de
autorregulacao?

Nao tenho duavida que a supervisdo é fundamental por ter um viés didatico, educativo e nao
punitivo. Quando a supervisao chega ao ponto de abrir um processo é porque a atitude do
supervisionado ja se mostrou de rebeldia em relacdo as regras. Antes, a instituicdo foi orientada e
teve chances de se ajustar. As normas sao claras e conhecidas por todos. O pressuposto da
supervisao da ANBIMA é de que a grande maioria dos regulados age de boa-fé dentro das regras e,
eventualmente, comete algum erro. O objetivo da Associacdo é manter o padrdo. A punicdo, em
certa medida, ndo é para punir quem age em desconformidade as regras, mas é uma forma de
prestar contas, de se justificar aqueles que agem dentro das regras.

E inquestiondvel o cardter histérico que a obra tem para a ANBIMA ao levantar os varios
motivos para o sucesso do modelo de autorregulacao. Na sua avaliacao, como assegurar
que esse sucesso se perpetue?

S6 tem um desafio e eu ndo arriscaria dizer nada além disso. E preciso que haja a predisposicdo de
mudar permanentemente de acordo com novas situacdes que ddo base a autorregulacdo. Ndo tem
receita pronta para lidar com o futuro. Mas a predisposicao de acompanhar as mudancas deixarao
a autorregulacao na vanguarda e ocupando aquele vacuo que sempre havera entre regulacéo
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estatal e préticas de mercado. O mercado tem dinamica acelerada, saudavel, importante para o
desenvolvimento do pais. O governo por natureza ndo tem a mesma velocidade.

Os mercados financeiro e de capitais vém ganhando representatividade na matriz de
financiamento e também se sofisticando. Isto impoe algum desafio adicional, pensando
na necessidade de mudancas mais frequentes nos codigos? Fica mais dificil acompanhar
0 novo ritmo?

Eu diria que ndo, embora pareca contraditério no caso da autorregulacdo. As mesmas pessoas que
estdo acelerando o mercado sao integrantes do quadro da autorregulacado. O fato de serem os
mesmos agentes permite que o cédigo acompanhe o mercado. Por isso que é muito importante
haver participacao dos integrantes do mercado na formulacao das normas de autorregulacao. Eles
sabem onde estao os elos mais fracos da corrente e que o poder constituido - CVM ou BC - tera
mais dificuldade em perceber essas deficiéncias.

Outras entidades - a OAB é um exemplo - trabalham para construir um modelo proprio
de autorregulacao. Até que ponto o modelo da ANBIMA pode servir de exemplo?

A autorregulacao da ANBIMA pode servir sim para a OAB (ou outras entidades) por todos os méritos
que o modelo tem. Todas as entidades que tém algum interesse em exercitar um nivel elevado de
padrao de qualidade podem optar pela autorregulacado. Na autorregulacdo, as consequéncias vém
muito rapido e ndo compensa agir em desacordo. A ideia da ineficiéncia estatal, que estimula a
pratica do crime, ndo existe na autorregulacdo. A autorregulacao da ANBIMA é boa para a ANBIMA,
mas como modelo tem valor, sim, para outras entidades. O modelo da Associacao pode servir como
base informativa para que outras entidades, a exemplo da OAB, estabelecam os critérios
valorativos que devem reger a autorregulacao deles.

Qual é a importancia de ter o prefacio do seu livro assinado pelo autor intelectual da
autorregulacao voluntaria?

Uma satisfacao enorme, uma honra ser prestigiado por esse ato de gentileza e generosidade do
Alfredo. Nao tenho como agradecer por isso. Agora, acima de tudo, nao foi uma escolha, pois
novamente o nome dele se imp6s. Eu escrevi o livro, mas a obra basicamente é dele. Ele foi um
lider do processo de implantacdo da autorregulacdo nos mercados financeiros e de capitais no
Brasil.

Fonte: ANBIMA, em 08.02.2021
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