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INTRODUCAO

O processo de globalizagdao financeira ocorrido em meados da década de 80
acarretou em uma intensificacdo dos fluxos de capitais entre os paises desenvolvidos;
fendmeno sentido nos paises em desenvolvimento especialmente a partir da década de
90. Em decorréncia deste aumento do fluxo de capitais, naturalmente, intensificou-se a
necessidade por analises confiaveis de riscos dos ativos financeiros para a populacao
leiga no mercado financeiro e, com isso, surgiram marcos regulatérios nacionais e
internacionais para os fundos de investimentos.

O mercado de fundos de investimentos, como qualquer outro mercado
competitivo, deve atender as demandas dos seus clientes (os investidores) e, a0 mesmo
tempo, produzir resultados positivos, ou, a0 menos, comparativamente benéficos, para a
sociedade. Desta forma, em frente ao cenario de crises enfrentado pelo sistema
financeiro global entre os anos de 2007 e 2009, os Fundos de Investimentos receberam
especial atencdo da literatura econdmica e juridica. Contudo, a literatura enfatizando a
regulacao do mercado financeiro e, em especial, dos fundos de investimento, permanece
escassa no Brasil. Por outro lado, ha extensa literatura em inglés tratando sobre a
regulacdo do mercado financeiro, destaca-se obra do laureado com o prémio Nobel de
Economia de 2014, o francés Jean Tirole.

O mercado financeiro torna-se cada vez mais significativo no contexto
capitalista atual. A crise financeira de 2007 nas bolsas de valores ndo foi o suficiente
para que o modelo econdmico financeiro fosse abandonado. Neste cenario, os fundos de
investimentos sdo players importantes, como grandes centralizadores de recursos
econOmicos; trata-se de uma necessidade, portanto, a caracterizagdo fundamentada nos
ordenamentos juridicos brasileiro e americano deste segmento mercadoldgico, seja para
vislumbrar possibilidades de melhores regulamentacdes a partir do direito comparado,
seja para uma melhor qualidade das informagdes disponiveis na academia para

eventuais entrantes e para os players ja estruturados no mercado.



1 OS FUNDOS DE INVESTIMENTOS NO SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL E PRINCIPIOS APLICAVEIS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

A soma das instituicdes e instrumentos destinados a oferecer opgdes de
aplicacdo e captagdo de recursos financeiros denomina-se ‘mercado financeiro’. Devido
a escassez dos recursos financeiros ¢ a existéncia de necessidades ilimitadas, o mercado
financeiro visa realizar a otimizagao da alocacdo da poupanga de determinada economia
nos projetos de maior lucro, com um custo menor do que o incorrido por participantes
diretamente. A literatura divide o mercado financeiro em Mercado Monetario, Mercado
de Crédito, Mercado de Capitais e Mercado de Cambio (ANDREZO e LIMA, 2007).

O objetivo dos recursos financeiros, segundo Vernimmen et a/ (2014), é cobrir
as diferencas resultantes das diferengas contabeis derivadas do lapso de tempo entre os
ciclos operacionais e de investimento nas companhias, provendo fundos suficientes para
balancear o fluxo de dinheiro nestes empreendimentos.

No Brasil, o mercado financeiro legal consiste no Sistema Financeiro Nacional
(SFN), que, por sua vez, ¢ o conjunto de instituigdes que tem como objetivo manter o
fluxo de recursos entre os agentes superavitarios e deficitarios, assim como a estrutura e
a confianca da moeda.

As principais legislagdes especificamente aplicadas ao SFN sdo trés: (1) Lei n°
4.595/64, que criou do Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central
(BACEN); (2) Lei n°6.385/1976, que criou a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e
assumiu a regulamentacdo e fiscalizacdo do mercado de capitais; (3) Lei 6.404/1976,
que disciplina as Sociedades Anonimas (SA). Além destas, outras disciplinas legais e
infra-legais serao abordadas no ponto 1.1.

Inseridos no Sistema Financeiro Nacional, os Investidores Institucionais sdo
entidades que administram volumes significantes de recursos, decorrentes,
principalmente, de contribui¢cdes periddicas de uma coletividade de pessoas com um
objetivo comum predefinido, sdo elas: fundos de investimento; entidades de previdéncia
privada; sociedades seguradoras; companhias de capitalizagdo consodrcios; e clubes de
investimento.

Apos secdo introdutoria ao Sistema Financeiro Nacional (ponto 1.1) e seus

respectivos subsistemas (normativo e de intermediacao, correspondentes aos pontos



1.1.1 e 1.1.2), este capitulo tratard sobre o regime juridicos dos Fundos de Investimento
brasileiros e concluird com breve analise dos principios de governanga corporativa, nos

pontos 1.2 e 1.3, respectivamente.

1.1 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Eduardo Fortuna (2014) fornece conceituacdo abrangente ao Sistema
Financeiro como:

[u]m conjunto de institui¢des que se dedicam de alguma forma ao trabalho de
propiciar condicdes satisfatorias para a manutencao de um fluxo de recursos
entre poupadores e investidores. O mercado financeiro, onde se processam
essas transagdes permite que um agente econdmico qualquer (um individuo
ou empresa), sem perspectivas de aplicagdio em algum empreendimento
proprio, da poupanga que ¢ capaz de gerar (denominado como um agente
econdmico superavitario), seja colocado em contato com outro, cujas
perspectivas de investimento superam as respectivas disponibilidades de
poupanga (denominado como um agente econdmico deficitario) .
(FORTUNA, 2014, p.16).

Tendo em vista a origem romano-germanica de nosso ordenamento juridico, o
Sistema Financeiro Nacional (SFN) esta amplamente fundamentado no direito positivo,
isto €, nas legislacdes e nas instru¢cdes normativas dos 6rgaos criados por leis. O mais
importante dispositivo legal referente ao Sistema Financeiro Nacional, dada sua
superioridade hierarquica sobre as demais fontes de direito, ¢ o Aritgo 194 da carta

magna brasileira. Veja-se:
Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade,
em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito,
sera regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a

participacdo do capital estrangeiro nas instituigdes que o integram. (Redagéo
dada pela Emenda Constitucional n°® 40, de 2003)

Das leis complementares que disciplinam o Sistema Financeiro Nacional
(SFN), destaca-se a lei 4.595, de 31/12/1964, que ¢ o seu diploma legal bésico. No
artigo 1° da referida lei, afirma-se que o SFN serd estruturado e regulado por suas
disposi¢cdes e, em seus incisos, afirma que o SFN sera constituido pelo Conselho
Monetario Nacional; Banco Central do Brasil S.A.; Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico; das demais instituigdes financeiras publicas e privadas.

As principais contribui¢des desta lei, segundo Fortuna (2014, p.15) foram a criagdo do



CMN e do Banco Central do Brasil, bem como a estruturagdo das normas operacionais,

rotinas de funcionamento e procedimentos de qualificacao.

O seguinte quadro elenca as principais normas aplicaveis ao Sistema

Financeiro Nacional e suas respectivas contribuigdes:

Quadro 5 — Principais Normativas legais e infra-legais e respectivas contribui¢des ao Sistema Financeiro

Nacional

Instrumento

Principal Contribui¢ao para o SFN

Lei da Corregao
Monetaria (4.357/64)

A lei instituiu normas para a indexacao de débitos fiscais, criou
titulos publicos federais com cldusula de corre¢do monetaria
(ORTN) - destinados a antecipar receitas, cobrir déficit publico
€ promovere promover investimentos

Lei do Plano
Nacional da
Habitagao (4.380/64)

Foi criado o Banco Nacional da Habitacdo (BNH), 6rgao
gestor do também criado Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE, destinado a fomentar a construgao de

casas populares e obras de saneamento e infra-estrutura urbana,
com moeda propria (UPC - Unidade Padrao de Capital) e seus
instrumentos de captacao de Recursos - Letras Hipotecarias,
Letras Imobiliarias e Cadernetas de Poupanga. Posteriormente,
a esses recursos foram adicionados os Fundos de Garantia por
Tempo de Servigo - FGTS

Lei do Mercado de
Capitais (4.728/65)

Estabelecidos normas e regulamentos basicos para a
estruturacao de um sistema de investimentos destinado a apoiar
o desenvolvimento nacional e atender a crescente demanda por

crédito.

Lei da CVM
(6.385/76)

Criada a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM -,
transferido do Banco Central a resposabilidade pela
regulamentacao e fiscalizagao das atividades relacionadas ao
mercado de valores moboliarios (agdes, debéntures etc.)

Lei das S.A.
(6.404/76)

Estabelecidas regras claras quanto as caracteristicas, forma de
constitui¢do, composicao aciondria, estrutura de demonstragdes
financeiras, obrigagdes societarias, direitos e obrigagoes de
acionistas e 0rgdos estatutarios e legais.

Nova Lei das S.A.
(10.303/01), Decreto
3.995 ¢ MP 8, todos

de 31/10/2002

Consolidados os dispositivos da Lei da CVM e da Lei das
S.A., melhorando a prote¢ao aos minoritarios e dando forca a
atuacao da CVM como orgao regulador e fiscalizador do
mercado de capitais, incluindo os fundos de investimento e os
mercados de .

Continua ....



Continuagao.

Resolugao CMN
3.040, de
28/11/2002, e seus
regulamentos anexos

Estabelecidas as regras para disciplinar os requisitos e
procedimentos para a constitui¢ao, autorizagao para
funcionamento, transferéncia de controle societario e

reorganizagao societaria, bemcomo o cancelamento da

autorizagao para funcionar de institui¢des financeiras e demais
entidades equiparadas que precisam de autorizagdo prévia do
BC, para operar no pais.

Adaptado de Eduardo Fortuna (2014, pp.15-16).

Observadas as disposi¢des legais supracitadas, pode-se afirmar que o SFN
comporta dois subsistemas: o normativo, composto pelas instituigdes reguladoras do
SFN; e o de intermediacdo, respondendo aos bancos comerciais e de investimento, as
sociedades de crédito, assim como operagcdes de financiamento e investimento

(MENESES e MARIANO, 2011, p.1).

1.1.1 Subsistema normativo

Segundo Assaf Neto (2009, p.36), o sistema Normativo € constituido por “[...]
instituigdes que estabelecem, de alguma forma, diretrizes de atuagdo das instituicdes
financeiras operativas e controle de mercado”. Isto ¢, enquanto as legislagcdes
apresentadas no ponto anterior tém competéncia para estruturar os Orgdos e
instrumentos do SFN, as instituicdes apresentadas a seguir dispde dos meios para
regular atividades de forma mais especifica, de acordo com suas respectivas

competéncias.

1.1.1.1 Conselho Monetario Nacional (CMN)

Segundo o Artigo 2° da lei 4.595/64, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
tem como finalidade formular a politica da moeda e do crédito, objetivando o progresso
econdmico e social da nagdo. Sendo a entidade superior do sistema financeiro, tem suas

competéncias elencadas nos incisos do artigo 3° da lei supracitada, sendo eles:

I - Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da
economia nacional e seu processo de desenvolvimento;

II - Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os
surtos inflaciondrios ou deflacionarios de origem interna ou externa, as
depressdes econdmicas e outros desequilibrios oriundos de fendmenos
conjunturais;

IIT - Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balango de
pagamento do Pais, tendo em vista a melhor utilizacdo dos recursos em
moeda estrangeira;



IV - Orientar a aplicacdo dos recursos das institui¢des financeiras, quer
publicas, quer privadas; tendo em vista propiciar, nas diferentes regides do
Pais, condigdes favoraveis ao desenvolvimento harménico da economia
nacional;
V - Propiciar o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos
financeiros, com vistas a maior eficiéncia do sistema de pagamentos e de
mobilizagdo de recursos;
VI - Zelar pela liquidez e solvéncia das instituigdes financeiras;

VII - Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da
divida publica, interna e externa.

Outras competéncias do CMN, dispostas nos incisos do Artigo 4° da referida

lei, sdo dependentes das diretrizes estabelecidas pelo Presidente da republica, o seguinte

quadro elenca resumidamente as principais atribuigdes do Conselho Monetério

Nacional:

Quadro 6 - OQutras competéncias do Conselho Monetario Nacional (CMN)

I - Autorizar as emissoes de
papel-moeda

I - Estipular indices e
outras condi¢des técnicas
sobre encaixes,
mobilizac¢des e outras
relagdes patrimoniais a
serem observadas pelas
instituicdes financeiras;

III - Estatuir normas para as
operacoes das institui¢des
financeiras publicas, para

preservar sua solidez e
adequar seu funcionamento
aos objetivos da lei
4.595/64;

IV - Estabelecer condi¢des
para que o Banco Central
da Republica do Brasil
emita moeda-papel de
curso forgado;

V - Expedir normas gerais
de contabilidade e
estatistica a serem

observadas pelas
instituicdes financeiras;

VI - Fixar, até quinze (15)
vezes a soma do capital
realizado e reservas livres,
o limite além do qual os
excedentes dos depositos
das institui¢des financeiras
serdo recolhidos ao Banco
Central da Republica do
Brasil ou aplicados de
acordo com as normas que
o Conselho estabelecer;

VII - Aprovar os
orcamentos monetarios,
preparados pelo Banco
Central da Republica do

Brasil, por meio dos quais
se estimardo as
necessidades globais de
moeda e crédito;

VIII - Delimitar, com
periodicidade nao inferior a
dois anos o capital minimo
das institui¢des financeiras
privadas, levando em conta

sua natureza, bem como a
localizag@o de suas sedes e
agéncias ou filiais;

IX - Decidir da estrutura
técnica e administrativa do
Banco Central da
Republica do Brasil e fixar
seu quadro de pessoal, bem
como estabelecer os
vencimentos e vantagens de
seus funcionarios,
servidores e diretores,
cabendo ao Presidente
deste apresentar as
respectivas propostas;

Continua ....
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X - Determinar as
caracteristicas gerais das
cédulas e das moedas;

XI - Determinar
recolhimento de até 60%
(sessenta por cento) do
total dos depositos e/ou
outros titulos contdbeis das
instituicdes financeiras,

XII - Conhecer dos
recursos de decisdes do
Banco Central da
Republica do Brasil;

XIII - Fixar as diretrizes e
normas da politica cambial,
inclusive quanto a compra
e venda de ouro e quaisquer
operacdes em Direitos
Especiais de Saque e em
moeda estrangeira;

XIV - Enviar
obrigatoriamente ao
Congresso Nacional, até o
ultimo dia do més
subsequente, relatorio e
mapas demonstrativos da
aplicacdo dos
recolhimentos
compulsoérios

XV - aprovar o regimento
interno e as contas do
Banco Central do Brasil e
decidir sobre seu
or¢amento e sobre seus
sistemas de contabilidade,
bem como sobre a forma e
prazo de transferéncia de
seus resultados para o
Tesouro Nacional,

XVI - Disciplinar o crédito
em todas as suas
modalidades e as operagdes
crediticias em todas as suas
formas;

XVII - Regulamentar,
fixando limites, prazos e
outras condicdes, as
operagdes de redesconto e
de empréstimo, efetuadas
com quaisquer instituicdes
financeiras publicas e
privadas de natureza
bancaria;

XVIII - Aplicar aos bancos
estrangeiros que funcionem
no Pais as mesmas
vedagoes ou restricoes
equivalentes, que vigorem
nas pracas de suas matrizes,
em relagdo a bancos
brasileiros ali instalados ou
que nelas desejem
estabelecer - se;

XIX - Coordenar a politica
de que trata o art. 3° desta
Lei com a de investimentos
do Governo Federal;

XX - Outorgar ao Banco
Central da Republica do
Brasil o monopélio das
operagdes de cambio
quando ocorrer grave
desequilibrio no balanco de
pagamentos ou houver
sérias razdes para prever a
iminéncia de tal situagao;

XXI - Baixar normas que
regulem as operacdes de
cambio, inclusive swaps,
fixando limites, taxas,
prazos e outras condigdes.

XXII - Regular a
constituigao,
funcionamento e
fiscalizacdo dos que
exercerem atividades
subordinadas a esta lei,
bem como a aplicacao das
penalidades previstas;

XXIII - Estabelecer normas
a serem observadas pelo
Banco Central da
Republica do Brasil em
suas transagoes com titulos
publicos e de entidades de
que participe o Estado;

XXIV - regular os
depositos a prazo de
institui¢cdes financeiras e
demais sociedades
autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do
Brasil, inclusive entre
aquelas sujeitas a0 mesmo
controle aciondrio ou
coligadas.

Continua ....
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XXV - Limitar qualquer
forma de remuneragao de
operagdes e servigos
bancarios ou financeiros,
assegurando taxas
favorecidas aos
financiamentos que se
destinem a promover:
recuperagao e fertilizagao
do solo; reflorestamento;
combate a epizootias e
pragas, nas atividades
rurais; eletrificacdo rural;
mecanizagao; irrigacao;
investimento
indispensaveis as
atividades agropecuadrias;

XXVI - Autoriza o Banco
Central da Republica do
Brasil ¢ as institui¢des
financeiras publicas
federais a efetuar a
subscri¢do, compra e venda
de acdes e outros papéis
emitidos ou de
responsabilidade das
sociedades de economia
mista e empresas do
Estado;

XXVII - Determinar a
percentagem maxima dos
recursos que as institui¢des
financeiras poderdao
emprestar a um mesmo
cliente ou grupo de
empresas;

XXVII - Disciplinar as
atividades das Bolsas de
Valores e dos corretores de
fundos publicos;

Fonte: Elaboragdo propria a partir da Lei 4.595/64.

Subordinadas a CMN, existem ainda as Comissdoes Consultivas, também
disciplinadas na Lei 4.595/64, nos incisos do artigo 7°. Estas comissdes abordam temas

variados, como, por exemplo, as comissdes Bancéria e de Crédito Rural.

1.1.1.2 Banco Central do Brasil (BACEN)

O Banco Central do Brasil (BCB ou BACEN) ¢ o principal poder executivo
das politicas tracadas pelo CMN. E um banco fiscalizador e disciplinador do mercado
financeiro. O BACEN define regras, limites e condutas das instituicdes que operam no
mercado financeiro. E a institui¢io gestora do SFN e executora da politica monetéria,
através do controle dos meios de pagamento. (FLEURIET, GALVAO E MENDES,
2011). As disposigdes que elencam as competéncias do BACEN sdo os artigos 10 e 11
da lei 4.595/64.

1.1.1.3 Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)

A Comissao de Valores Mobiliarios ¢ regrada pela lei 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, mesma lei responsavel por sua criagdo. O seguinte quadro ird sistematizar o

conteudo dos artigos 1°, 2° e 8° da referida lei, que dispdem, respectivamente sobre as




Atividades Disciplinadas pela CVM, os Valores Mobilidrios Sujeitos 8 CVM e, por fim,

as Competéncias da Comissdo de Valores Mobilidrios:

Quadro 7 — Atividades disciplinadas e Fiscalizadas, Valores Mobiliarios Sujeitos e Competéncias da

CVM

Atividades Disciplinadas e
Fiscalizadas pela CVM

Valores mobiliarios sujeitos a CVM

Competéncia da CVM

I - a emissdo e distribui¢do de valores
mobiliarios no mercado;

I - as agoes, debéntures e bonus de
subscri¢do;

I - regulamentar, com
observancia da politica
definida pelo Conselho
Monetario Nacional, as
matérias expressamente
previstas nesta Lei e na

lei de sociedades por

agoes;

I - a negociagdo e intermediagdo no
mercado de valores mobiliarios;

II - os cupons, direitos, recibos de
subscrigdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores
mobiliarios referidos no inciso II;

II - administrar os
registros instituidos por
esta Lei;

III - a negociagdo e intermediagdo no
mercado de derivativos;

IITI - os certificados de depdsito de
valores mobiliarios;

III - fiscalizar
permanentemente as
atividades e os servigos
do mercado de valores
mobiliarios, de que
trata o Art. 1°, bem
como a veiculacdo de
informacoes relativas
ao mercado, as pessoas
que dele participem, e
aos valores nele
negociados;

IV - a organizagdo, o funcionamento e
as operagdes das Bolsas de Valores;

IV - as cédulas de debéntures;

IV - propor ao
Conselho Monetario
Nacional a eventual

fixacdo de limites
maximos de preco,
comissoes,

emolumentos e

quaisquer outras
vantagens cobradas
pelos intermediarios do
mercado;

V - a organizagdo, o funcionamento e
as operagoes das Bolsas de
Mercadorias e Futuros;

V - as cotas de fundos de
investimento em valores mobilidrios
ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos;

V - Fiscalizar e
inspecionar as
companhias abertas
dada prioridade as que
ndo apresentem lucro
em balango ou as que
deixem de pagar o
dividendo minimo
obrigatorio.

VI - a administragdo de carteiras ¢ a
custodia de valores mobiliarios;

VI - as notas comerciais;

Continua ....




Conclusao.

VII - a auditoria das companhias

VII - os contratos futuros, de opgdes e
abertas;

outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos
subjacentes;

VIII - os servigos de consultor ¢
analista de valores mobiliarios.

IX - quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos
de investimento coletivo, que gerem
direito de participagdo, de parceria ou
de remuneracdo, inclusive resultante
de prestagdo de servicos, cujos
rendimentos advém do esfor¢o do
empreendedor ou de terceiros.

Fonte: Elaboragao propria a partir da Lei 6.385/76

1.1.1.4 Outros 6rgaos integrantes do subsistema normativo

Outros oOrgaos integrantes do subsistema normativo sao as chamadas
Institui¢des Especiais, sendo elas: O (1) Banco do Brasil (BB), o (2) Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) e a (3) Caixa Econdémica Federal
(CEF). Além destes, também participes do subsistema normativo, tem-se ainda: (4) o
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) e (5) a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN). Vale ressaltar que ha divergéncia doutrinaria no que concerne
o BB, o BNDES e a CEF serem participes do subsistema de Intermediagdo ou
Normativo; para Eduardo Fortuna (2014) os trés institutos deveriam compor o
subsistema de intermediagdo, Assaf Neto (2009) argumenta em sentido contrario.

(1) O BB ¢ uma S.A. de capital misto, cujo controle acionario ¢ exercido pelo
Governo Federal. Segundo Assaf Neto (2009), por decisdo do CMN, o privilégio do
Banco do Brasil como emissor de moeda, por meio do acesso direto a conta movimento
do Tesouro Nacional foi extinta em 1986. De acordo com o autor, contudo, hoje, o
Banco do Brasil mantém trés competéncias centrais, como: A primeira fun¢do seria de
Agente Financeiro do Governo Federal exercendo politicas de crédito e financeiras; A
segunda funcdo ¢ de Banco Comercial, ao exercer as atividades caracteristicas dessas
institui¢des; A terceira fun¢ao do BB ¢ a de Banco de Investimento e Desenvolvimento
ao operar, em determinadas modalidades, com créditos de médio e longo prazo. A

principal novidade relacionada ao BB, ressaltada por Eduardo Fortuna (2014), ¢ que a
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partir da entrada em vigor da Lei 11.908/09, os bancos publicos (BB e Caixa) podem
comprar banco privados, possibilidade vedada até entdo.

(2) O BNDES, por outro lado, se sujeita ao regime de direito publico, por ser
empresa publica Federal vinculada ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior. E o instrumento do Governo Federal responsavel pelos
investimentos de longo prazo. Uma curiosidade ¢ o fato de atualmente ser o principal
mecanismo de uma atuacdo mais forte do Governo na economia, enquanto que nos trés
governos anteriores ao da situagdo, era o responsavel por gerir o processo de
privatizacdo das empresas estatais.

(3) A Caixa Economica Federal, por sua vez, de acordo com Assaf Neto
(2009), ¢ classificada como 6rgdo auxiliar do Governo Federal na execugao da politica

de crédito. Ainda segundo o autor,

[a] CEF executa, ainda, atividades caracteristica de bancos comerciais ¢
multiplos [...]. Pode também executar operagdes de arrendamento mercantil
e promover o crédito direto ao consumidor, por meio do financiamento
deBens Duraveis. [...] A Caixa Economica Federal constitui-se [...] no
principal agente da SFH [...]. (ASSAF neto, 2009, p. 41-42).

Vale a nota de que Eduardo Fortuna (2014) n3o classifica a Caixa Econdmica
Federal como Agente especial, mas como participante das Demais Instituigdes
Bancarias, ndo-bancérias e auxiliares, do subsistema operativo (Vide 1.1.2.2).

(4) Segundo Fleuriet, Galvao e Mendes (2006, p.2006), o CRSFN, ou Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, foi “[...] criado pelo Decreto n® 91.152,
de 15 de margo de 1985, com a competéncia para julgar em segunda e ultima instancias
administrativas os recursos interpostos das decisdes sobre penalidades administrativas
aplicadas as institui¢des financeiras”.

(5) Por fim, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) tem por objetivo operar a
administracdo e controle das despesas e receitas publicas. Criada em 1986, por meio do
decreto 92.452, tornou-se responsavel somente em 1993 “[...] pelo controle e gestdo de
toda a divida publica federal interna e externa, mobilidria ou contratual, centralizando
em uma Unica unidade governamental a responsabilidade pelo gerenciamento de todos
os comprosmsisos do governo federal” (ASSAF NETO, 2009, p.42).

Outras institui¢des, apresentadas por Eduardo Fortuna (2014) que também
podem ser consideradas como participes do sistema normativo sdo a (6)
Superintendéncia de Seguros Privados, autarquia federal vinculada ao ministério da

fazenda, conhecida como SUSEP, e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
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Complementar, que veio a substituir a antiga SPC em 09 através da Lei 12.154, também

conhecida como (7) PREVIC.
1.1.2  Subsistema de intermediacdo ou operativo

O sistema de intermediacgdo, na terminologia empregada por Assaf Neto (2009)
ou subsistema Operativo, terminologia proposta por Fleuriet, Galvao e Mendes (2011),
“[...] € constituido pelas instituigdes autorizadas pelos organismos normativos a
funcionar no mercado. Essas institui¢des dedicam-se a intermediag¢ao financeira e/ou a
prestagio de outros servigos financeiros” (FLEURIET, GALVAO e MENDES, 2011,
p.31). Ainda segundo Fleuriet, Galvdo e Mendes (2011, p.32), denomina-se este
subsistema de sistema de intermediacdao por que, “ao executarem as determinagdes dos
orgaos de regulacao e fiscalizagdo do SFN, realizam a intermediacao financeira, ou seja,
captam recursos de poupadores (pessoas fisicas e juridicas) e emprestam aos devedores
(pessoas fisicas e juridicas)”. O subsistema operativo divide-se, na classificagdo de
Eduardo Fortuna (2014), em Agentes Especiais e Demais Instituicdes Bancarias, nao-

Bancarias e auxiliares.

1.1.3 Agentes especiais
Ver ponto 1.1.1.4.

1.1.4 Demais instituigoes bancarias, nao-bancarias e auxiliares

As demais instituigdes bancérias, ndo-bancarias e auxiliares, segundo Eduardo
Fortuna (2014, p.18) sao: Bancos Comerciais e Multiplos com Carteira Comercial;
Bancos Regionais de Desenvolvimento; Bancos Cooperativos e Cooperativas de
Crédito; Sistema Brasileiro de Poupanca e Empreéstimo, composto por bancos
multiplos com carteira imobilidria, sociedade de crédtio mobiliario, associa¢des de
poupanca e empréstimo; Sociedade de Crédito Financiamento e Investimento; Bancos
Multiplos com carteiras de investimento de aceite ou leasing; Bancos de Investimento;
Sociedade de Crédito ao Microempreendedor; Sociedades de Arrendamento Mercantil;
Agéncias de Fomento; Companhias Hipotecarias; Bolsas de valores/Bolsas de
Mercadorias e Futuros; Corretoras e Distribuidoras de Valores Mobiliarios/ Agentes

Autonomos; Sociedades de Investimento, Fundos de Investimento, Clubes de
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Investimento; Empresas de Factoring administradoras de cartdes de crédito e
consorcios; Entidades Abertas de Previdéncia Complementar, Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, Seguradoras, Sociedades de Capitalizacdo e Sociedades
Administradoras de Seguro de Saude; SELIC, CETIP, COMPE, CBL, CLC, Instituigdes
e Sistemas de Registro, Liquidacdo e Custodia de Titulo.

1.2 OS FUNDOS DE INVESTIMENTO BRASILEIROS

Fundos de investimento sdo “[a]plicacdes em carteiras especificas dos bancos
ou asset management segundo o perfil do investidor. Os fundos sdo compostos de
diferentes papéis, como titulos publicos, titulos privados (debéntures de empresas),
acoes e papéis do Banco Central. A diferenga entre os fundos advém da composi¢ao
desses papéis em sua carteira” (FLEURIET, GALVAO e MENDES, 2005).

Roberto Germanos (2009), em brilhante dissertagdo de mestrado apresentada a
Faculdade de Direito da USP, descreveu o processo de crescimento no nimero de
Fundos de Investimento no final da década de 90 e inicio dos anos 2000, retirando

trecho da obra:

Os dados mais recentes sobre a industria de fundos de investimento no
Brasil, tomada em seu todo, indicam a existéncia de um total de 8.292 fundos
no més de dezembro de 2008." Esse numero retrata um desenvolvimento
consideravel. Em 1953, existiam, no Brasil, 23 companhias de investimento,
as formas embrionarias dos fundos. Em 1970, ja eram cerca de 60 os fundos
de investimento, em sua maioria constituidos na forma de condominio.” Mais
recentemente, em 1999, contavam-se cerca de 2.600 fundos de investimento,3
que em 2005 saltaram para 5.646.

Em termos de volume, o mercado atual registra que pouco mais de dez
milhdes de quotistas’ investem nesses 8.292 fundos. A pujanca desse
mercado fica evidente, ao compararmos os valores historicos (ndo ajustados)
do patrimonio desses fundos: em 1994, ano da criagdo do Plano Real, eram
cerca de R$ 48.000.000.000,00 (quarenta e oito bilhdes de reais). Cinco anos

" In ASSOCIACAO NACIONAL DOS BANCOS DE INVESTIMENTOS. Boletim ANBID Fundos de
Investimento, ano 4, ed. 33, jan. 2009. Disponivel em: <http://www.anbid.com.br/documentos
_download/fundos_investimentos/boletins_mensais/Boletim_De08.pdf>. Acesso em: 15 jan. 2009.

2 In RUIZ ALONSO, Félix. Os fundos de investimentos. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 10, n. 1, p. 65, 1971.

> GAGGINI, Fernando Schwarz. Fundos de investimento no direito brasileiro. Sdo Paulo: Leud, 2001. p.
23.

*COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. 2° Panorama Anual da Industria Brasileira de Fundos de
Investimento. op. cit.

> O nimero de quotistas ndo reflete necessariamente o de investidores, ja que o mesmo investidor, se
aplicar em mais de um fundo, € contado como um quotista em cada um deles.
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depois, em 1999, os investidores haviam alocado R$ 175.000.000.000,00
(cento e setenta e cinco bilhdes de reais) em fundos de investimento.’

Atualmente o mercado doméstico de fundos de investimento anota R$
1.094.500.000,00 (um trilhao, noventa e quatro bilhdes e quinhentos milhdes
de reais) em patriménio liquido, um valor consideravel na economia
nacional. Para se ter a dimensdo do valor, o IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica) divulgou que o Produto Interno Bruto do segundo
trimestre de 2008 foi de R$ 716.900.000,00 (setecentos e dezesseis bilhdes e
novecentos milhdes de reais).”(GERMANOS, 2009, p.100).

Importante notar que os ‘dados recentes’ colhidos pelo autor sao referentes aos
anos de 2008 e 2009. Se realizada andlise do panorama atual dos Fundos de
Investimentos, percebe-se que a tendéncia — de ascendéncia do nimero de Fundos no
mercado brasileiro — permaneceu a mesma nos anos subsequentes a dissertagao de
Roberto Germanos.

Segundo relatério da CVM®, em janeiro de 2009 ja existiam 9.245 Fundos de
Investimento no mercado Brasileiro, valor que subiu para 14.239 em agosto deste ano e,
apos, segundo o relatério mensal da AMBIMA®, alcancou o nimero de 14.532 Fundos
em setembro de 2014. Utilizando das informag¢des disponiveis nas fontes supracitadas

entre janeiro de 2009 e setembro de 2014, tem-se o seguinte grafico'’:

® GAGGINI, Fernando Schwarz. op. cit., p. 23.

7 Vale ressaltar que as citagdes de numero 25 a 30 correspondem s citagdes feitas pelo autor no decorrer
de seu texto.

¥ In COMISSAO DE VALORES MONETARIOS, Panorama Mensal de Fundos de Investimentos 2014-
2009, disponivel em <http://www.cvm.gov.br/port/public/ASE/icvm/Arquivos2014>

’ In ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE
CAPITAIS, Boletim Ambima, Ano IX - N° 102 - Outubro/2014, disponivel em
<http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/fundos-de-
investimento/Documents/BoletimFI_201410.pdf>

120 grafico apresentado se refere ao nimero de fundos de investimentos no mercado, de acordo com as
pesquisas da CVM e ANBIMA; o ponto mais a esquerda representa o més de julho de 2009; a extrema
direita, por sua vez, representa 0 més de novembro de 2014. Nao constam dados entre o periodo de
outubro de 2011 e margo de 2012. O ‘eixo y’ estd em propor¢ao de 1 para cada 1000 fundos.
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Grafico | — Numero de fundos de investimento no Brasil entre jul/09 e dez/14
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Elaboragao propria. Fontes: ABMIMA (2014) e CVM (2014)

De forma analoga, o Patriménio Liquido também apresenta tendéncia de
crescimento no longo prazo. Se, como indicado por Roberto Germanos (2009), o
Patrimonio Liquido, em valores ndo ajustados, dos Fundos de investimentos foi de
R$48.000.000.000,00 (quarenta e oito bilhdes de reais) em 1994; em 1999, o valor do
PL saltou para R$175.000.000.000,00 (cento e setenta e cinco bilhdes de reais); ja em
2005, o Patrimodnio Liquido do mercado doméstico de Fundos de Investimento anotava
R$782.000.000,00 (setecentos e oitenta e dois bilhdes de reais); percebe-se evidente
continuidade no crescimento em 2013, pois o PL investido foi de
R$2.500.000.000.000,00 (dois trilhdes e quinhentos bilhdes de reais). O crescimento do
patrimonio liquido anual no mercado de fundos de investimento pode ser observado no

. .11
grafico a seguir :

"'Nzo constam dados entre os anos de 1995-1998, 2000-2004 ¢ 2011. O  eixo y’ esta em proporgdo de
R$1000,00 para cada R$1,00.
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Grafico 2 — Patriménio Liquido da Industria de Fundos de Investimento
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Fonte: Elaboragao propria a partir da CVM (2014)

A Comissao de Valores Mobiliarios, com fundamento nos artigos 2° ¢ 19 da lei
6.385/76, ¢ a responsavel por editar instru¢des que regulamentem os Fundos de
Investimento (FI). Até 01 de outubro de 2015, era a instrugdo 409/04, com alteragdes
introduzidas pelas instrugdes n° 411/04, 413/04, 450/07, 456/07, 465/08, 512/11,
522/12, 524/12, 536/13 e 549/14, que dispunha sobre as “normas gerais que regem a
constituicdo, a administracao, o funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos
fundos de investimento”, como disposto no artigo 1° da instru¢do comentada. A partir
de 01 de outubro do corrente ano, contudo, os fundos de investimento atualmente
vigentes terdo até a data de 30 de junho de 2016 para adequarem-se as novas normas de
constituicdo, administragdo, funcionamento e divulgacdo de informagdes dos fundos de
investimento, impostas pela Instru¢do Normativa n® 555/15.

A normativa 409/04 excetua, nos incisos do caput do artigo 1°, os dezenove
tipos de fundos de investimento nao disciplinados pela referida instru¢do normativa,
fundos que passam a ser abarcados pela Instrucdo Normativa 555/15. Contudo, tendo
em vista a separagcdo que continuara a existir até o término do prazo previsto na mais
nova instru¢ao normativa, convém, no ponto 1.2.2, breve explanacgdo sobre tais fundos.

A instrucdo 409/04 solidificou o entendimento doutrindrio de Fundos de

Investimento como comunhdo de recursos, ao afirmar no caput do Artigo 2°, que “O
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fundo de investimento € uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de
condominio, destinado a aplica¢do em ativos financeiros”.

Manteve-se, com a Instru¢do Normativa 555/2015, o entendimento de Fundos
de Investimento como “comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio,
destinado a aplicagdo em ativos financeiros” (Art. 3), lembrando que a referida
instrugdo tornou-se o texto basico sobre os fundos de investimento, aplicando-se “a todo
e qualquer fundo de investimento registrado junto a CVM, observadas as disposigoes
das normas especificas aplicaveis a estes fundos” (Art. 2).

Neste sentido, Eduardo Fortuna (2014) realiza excelente sintese introdutdria

aos fundos de investimento, nas palavras do autor:

A esséncia dos Fundos de Investimento ¢ a ideia de condominio — a
aplicag@o em conjunto -, ou seja, embora os aplicadores tenham o direito de
resgatar suas cotas a qualquer momento, nem todos as resgatam ao mesmo
tempo, isto &, sempre fica uma grande soma disponivel, que pode ser aplicada
em titulos mais rentéveis.

Embora destituidos de personalidade juridica, os Fundos de
Investimento sdo entes capazes de adquirir e transferir direitos, sempre
representados por seus administradores. Segundo Arnoldo Wald, trata-se de:
“um condominio de natureza especialissima, que tem patrimonio proprio,
escrita especifica, auditoria nas suas contas, representagdo no juizo e
administragdo por uma espécie de trustee. A propriedade dos bens pertence
ao Fundo ¢ as cotas ¢ que s@po de propriedade dos condéminos”.

Assim, os Fundos recebem os recursos investidos por seus cotistas
para a compra de ativos que compordo sua carteira. Este patrimonio,
constituido por titulos e valores mobilidrios, da lastro a emissdo das cotas.
Estas, por sua vez, passam a propriedade fiduciaria do administrador do
Fundo, em virtude de ndo ter este Ultimo personalidade juridica prépria. O
administrador age em prol dos cotistas, que sdo os legitimos proprietarios dos
ativos que compdem o patrimdénio do Fundo e os beneficiarios dos retornos
obtidos com os investimentos por ele realizados.

As instituigdes Financeiras Estruturam seus Fundos de acordo com
algumas variaveis exdgenas determinadas pela CVM como, por exemplo, os
limites de composi¢do da carteira de cada tipo de Fundo que, por sua vez, vao
determinar o perfil de liquidez do mesmo. Entretanto, vai ser a variavel
endogena da escolha da composigdo risco/rentabilidade (retorno) desejada
pelo gestor do Fundo que vai criar a “personalidade” de cada Fundo ¢ atrair
cada perfil de investidor. (FORTUNA, 2014, p.785).

Pela IN 555/15, os Fundos de Investimentos podem ser constituidos “sob a
forma de condominio aberto, em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas
conforme estabelecido em seu regulamento, ou fechado, em que as cotas somente sdo
resgatadas ao término do prazo de duragdo do fundo” (art. 4°). Aos fundos abertos ¢
facultado o registro de cotas para sua distribuicdo (art.18°), porquanto aos fundos

fechados, referido registro ¢ obrigatorio (art. 20°)
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1.2.1 Fundos de Investimentos Regulamentados pela Instrucio 409 da CVM e
Posteriores Instru¢cdes Modificantes

Como visto anteriormente, a Instrucdo Normativa vigente aos Fundos de
Investimento ¢ a IN n°® 555/15 da CVM. Contudo, os fundos terdo um prazo até a data
de 30 de junho de 2015 para realizarem as alteragdes previstas na referida normativa.
Dessa forma, a industria de Fundos de Investimento mantera sua formatagcdo até a
referida data, motivo pelo qual torna-se mais compreensiva e pertinente a analise das
classificagdes dos fundos de investimento a partir da instru¢do normativa anterior (IN
409/04), atentando as eventuais novas regras que passem a incindir sob os respectivos
fundos.

Desta forma, percebem-se dos incisos do caput do artigo 92 da Instrugdo
Normativa n° 409 da CVM, as sete classificagdes tradicionais de Fundos de
Investimento e Fundos de Investimentos em Cotas, quanto a composi¢do de sua carteira,
sdo eles: Fundo de Curto Prazo; Fundo Referenciado; Fundo de Renda Fixa; Fundo de
Ac¢des; Fundo Cambial; Fundo de Divida Externa; ¢ Fundo Multimercado. Estas sete
espécies classicas de Fundos de Investimento serdo descritas no ponto 1.2.1.1.

Além dos fundos supracitados, também disciplinados pela IN n® 409 da CVM,
considerados como Fundos de Investimento Especificos, tem-se: Fundo de Investimento
em Cotas de Fundo de Investimento; Fundo de Investimento para Investidores
Qualificados; Fundo Exclusivo; Fundo de Investimento Previdenciario; Fundo setorial
de Investimento em Agdes; Fundo Extramercado; Fundo de Investimento de Garantia de
Locacdo Imobiliaria; Fundo de Acgdes Fechado; Carteira Administrada; Fundo Off
Shore; Clube de Investimento; Fundo de Capital Garantido; e Fundos Hedge. Estas
espécies de fundos serdo descritas no ponto 1.2.1.2.

Por fim, resta a descricdo dos Fundos de Investimento que possuem regulagdo

propria, a ser realizada no ponto 1.2.1.3.

1.2.1.1 Fundos de Investimento Regulamentados pela IN °409 da CVM entre os artigos
92 ¢98

A industria dos Fundos de Investimento regulamentados entre os artigos 92 e

98 da instrugdo normativa n°409 da CVM apresentou resultados dispares entre as
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diversas espécies de Fundos. De acordo com relatério apresentado pela CVM' no
periodo entre 2005 e 2014, os Fundos de Investimento Referenciado, Cambial, Divida
Externa e Curto Prazo tiveram uma reducao em participes de, respectivamente, 243 para
208; 57 para 26; 66 para 6; e 51 para 42. Representando um decréscimo significativo na
concentragdo destas industrias. Por outro lado, todos os outros mercados de Fundos de
Investimento tiveram acréscimos significantes em sua concentracdo industrial: Na renda
fixa, de 938 para 1.555 Fundos; Em acdes, de 481 para 1.345; em Fundos
Multimercado, de 1075 para 3.842.

Contudo, antes de andlise mais aprofundada, apontando para o nimero de
quotistas e do Patrimonio Liquido mensal de cada um destes setores, faz-se necessaria
explanagdo de o que sdo e quais sdo as principais caracteristicas dos Fundos de
Investimento. O seguinte quadro ira sistematizar as informagdes mais relevantes sobre

cada uma das espécies de fundos:

Quadro 8 - Fundos de Investimento Regulamentados pela IN °409 da CVM entre os artigos 92 e 98.

ESPECIES PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Os Fundos classificados nessa classe devem aplicar seus
recursos exclusivamente em titulos publicos federais ou
privados prefixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa
Fundo de Curto | de juros; ou em titulos indexados a indices de pregos, com prazo

Prazo maximo a decorrer até o vencimento de 375 dias, e prazo médio
da carteira do Fundo (ponderado em valor) inferior a 60 dias.
Os Titulos Privados deverao ter seu emissor classificado na
categoria de baixo risco de crédito ou equivalente .

(I) Fundos com, no minimo, 80% do PL representados
por:Titulos de emissdo do tesouro Nacional e/ou BC; e titulos e
valores mobiliarios de renda fixa cujo emissor esteja classificado
na categoria baixo risco de crédito ou equivalente [...]; (II) No

Fundq minimo 95% da carteira seja composto por ativos financeiros
Referenciado o .
que acompanhem a varia¢ao do indicador de desempenho
escolhido; (IIT) Atuacao nos mercados de derivativos restringida
a realizacdo de operagdes com o objetivo de proteger posicdes
detidas a vista, até o limite dessas

Nestes Fundos, os principais fatores de risco devem ser a

Fundo de Renda variacao da taxa de juros ou a variagao do indice de pregos, ou

Fixa ambos. Devem possuir no minimo 80% da carteira em ativos

relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativo, ao fator

N , Continua ....
12 In COMISSAO DE VALORES MONETARIOS, Panorama Mensal de Fundos de Investimentos 2014-
2009, disponivel em http://www.cvm.gov.br/port/public/ASE/icvim/Arquivos2014, visto em 12/10/14 as
17:48.
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Continuagao.

de risco da Renda Fixa.

Nestes Fundos, o principal fator de risco deve ser a variagao de
precos das acdes admitidas a negociagao no mercado a vista de
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcao organizado.
Estes fundos devem possuir, no minimo, 67% da carteira em

acoes, units (recibos de agdes), bonus ou recibos de subscrigao

de a¢des, certificados de depdsitos em agdes, cotas de Fundos de

Agdes e cotas de Fundos de Indice de Agdes e BDR niveis I, I e

III - com suas respectivas restri¢oes.

Fundo de Ac¢des

Nestes Fundos, o principal fator de risco da carteira deve ser a

variacao na taxa de cdmbio da moeda estrangeira ou a variagao

Fundo Cambial do cupom cambial. Devem possuir no minimo 80% da carteira

em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativo, ao fator de risco Cambial.

Os fundos de Divida externa devem aplicar 80% de seu PL em
titulos representativos da divida externa de responsabilidade da
Fundo de Divida | Unido, desde que mantidos no exterior em conta de custddia no
Externa Sistema Euroclear ou na Luxclear. Podera, também, aplicar no
maximo 20% de seu PL em outros titulos de créditos
transacionados no Mercado Internacional.

Os Fundos classificados nessa classe devem possuir politicas de
investimento que envolva varios fatores de risco, sem o
compromisso de concentragdo em qualquer fator em especial ou
em fatores diferentes da demais classses de ativos previstas na
classificacdo dos Fundos de Investimento. Os fundos
Multimercado poderdo aplicar em ativos financeiros no exterior,
no limite de 20% de seu PL, desde que respeitados os limites de
concentragdo por emissor de titulo e por modalidade de ativo,
estabelecidos pela IN CVM 450.

Fundo
Multimercado

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Eduardo Fortuna (2014, pp.794-801) e IN 555/15.

Com estes conceitos em mente, passar-se-a a breve analise da tabela que elenca
o movimento do niimero de quotistas, a densidade da industria e o Patrimonio Liquido
disposto por cada uma das espécies de Fundos de Investimento supracitadas entre os

anos de 2005 e 2014. Veja-se, na pagina seguinte:
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Percebe-se que nem sempre que a industria se torna mais concentrada, o
nimero de cotistas diminui. Em verdade, fendmeno oposto foi observado em varias
passagens da tabela, e.g., mesmo com um menor nimero de Fundos de Investimento,
ocorréncia de acréscimos no numero de cotistas. Em andlise rapida, ndo ¢ possivel,
também, descrever correlagdo entre numero de cotistas ou de fundos de investimento

com o Patrimdnio Liquido disponivel.

1.2.1.2 Fundos de Investimentos Especificos

Os Fundos de Investimentos que serdo descritos neste ponto sdo considerados
‘especificos” porque sdo, em sua maioria, conceituagdes complementares, nao
excludentes, aos fundos descritos acima. Para sistematizar as varias possibilidades de
Fundos de Investimentos Especificos, fez-se o ‘quadro 9°, apresentado a seguir, que
elenca as disciplinas juridicas de cada um dos fundos especificos, assim como suas

principais caracteristicas e principais modificacdes:

Quadro 9 — Disciplina Legal, Espécies e Caracteristicas dos Fundos de Investimento Especificos

Fundos destinados, exclusivamente para as
aplicacdes dos Investidores Qualificados

Fundos para (IQ). Estes fundos pertencem sempre a
Investidores mais de um investidor. H& o requisito de
Qualificados (FIQ) investimento minimo de um milhdo de

reais. Os investidores qualificados devem
declarar esta condi¢ao em termo proprio.

Todas as classes de Fundos podem ser
classificadas como exclusivos desde que
sejam constituidos para receber aplicagdes
exclusivamente de um Unico cotista.
Fundos Exclusivos | Somente IQ podem ser cotistas de FE. Sao

(FE) FE fechados o FE com apenas um cotista

Disciplinado entre
os artigos 109 a
116 da Instrucao

Normativa 409 da

CVMe e , .
osteriormente pela constituido sob a forma de condominio
p IN 555 p fechado, que apresente, no maximo, uma

unica amortiza¢do de cotas a cada periodo
de 12 meses

Estes Fundos devem manter no minimo
95% de seu PL investido em cotas de
Fundos da mesma classe que consta em sua
denominacdo; exceto os Multimercado, que
podem inverstir em quaisquer classes.
Representam imensa parte do Patrimonio
Liquido dos Fundos Tradicionais.

Fundo de
Investimentos em
Cotas de Fundos
de Investimento

Continua ....



Continuagao.

22

Fundo de
Investimento
Previdenciario

Os Fundos constituidos para receber
aplicacdes exlusivas de recursos: das
entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar; regimes proprios de
previdéncia social instituidos pela Uniao,
pelos Estados, pelo DF ou por municipios;
e pela PGBL e VGBL

Disciplinado pelas
IN 148 ¢ 149 da
CVM - Contudo,

Fundo Setorial de

Estes Fundos investem em agdes de
empresas de setores especificos da
economia ou de empresas que tenham
alguma outra caracteristica em comum.

Normativa 148 da

da pela IN Investiment .
revogada pea fvestimento em Devera manter ao menos 75% de seu PL
409 da CVM e Acodes . : ~
) investido em ag¢des e debentures
posteriormente pela .
pertencentes ao ramo de atividade
IN 555 .
especificado no estatuto.
Sao Fundos gerenciados pelo BB, criados
para receber as aplicagdes dos excedentes
Disciplinado pela de caixa das empresas publicas e das
Resolugao 3.284/05 Fundo sociedades de economia mista integrantes
e alteragdes Extramercado da Administragdo Federal Indireta. No
posteriores minimo 75% em Titulos Publicos de
emissdo do Tesouro, no maximo 25% em
CDB e/ou RDB.
Estes Fundos servem como fianga
Fundo de depositada por inquilinos. Essas carteiras
L Investimento de podem funcionar como alternativa mais
Disciplinado pela . . . ~
Garantia de rentavel ao deposito caugdo em caderneta
IN 432 da CVM ~
Locacdo de poupanca e ao seguro-fianca. Apenas
Imobiliaria -FIGLI | bancos poderao oferecer este tipo de fundo.
Podem investir em quaisquer ativos.
Disciplinado pela Nestes Fundos o cotista investe por um
Instrugdo periodo determinado e s6 pode resgatar a

aplicagdo ao final do periodo. A tinica

portanto a IN 555

CVM - Contudo, Fundo de Ac¢des alternativa possivel para resgatar ¢ vender
revogada pela IN Fechado para outro investidor. E a op¢do para o
409 daCVM e investidor que quer sacrificar seguranca e
posteriormente pela liquidez em troca de maior perspectiva de
IN 555 rentabilidade indireta.
Servico sofisticado e personalizado
C oferecido a clientes com maior volume de
Sem disciplina , -
recursos € compreende, além de aplicagdes
expressa — . ~ .
Carteira no mercado de agdes, as aplicacdes em
Remetendo, .. i )
\ Administrada renda fixa, de forma a garantir a maior
portanto a IN 555 . ..
liquidez ao produto, e aplicacdes em
da CVM :
mercados futuros que garantam maior
rentabilidade.
Sem disciplina Sao fundos no exterior que tém a sua sede
expressa — formalmente localizada no exterior. Os
Remetendo, Fundo Off Shore fundos de investimentos podem aplicar

100% dos recursos em ativos no exterior

Continua ....
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Conclusao.

da CVM para quem investir mais de 1 milhdo de
reais. Quando o investidor sacar, ele terd de
pagar 15% de imposto sobre o ganho de
capital.

Fundo em Condominio aberto constituido
por no minimo trés € no maximo 50
Normalizado pela pessoas fisicas para aplicagao de recursos

Clube de . o,
IN 494/11 da Investimento - CI | €M titulos e valores mobiliarios. Pode ser
CVM. administrado por CTVM; DTVM; banco
de investimento e banco multiplo com
carteira de investimento.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Eduardo Fortuna (2014, pp. 806-816).

Além destes, ressaltam-se ainda os Fundos de Longo Prazo; Fundo de Crédito
Privado; Fundo de Fundos; Fundo de Capital Garantido; e os Fundos de Hedge, figura
peculiar, sem disciplina legal especifica no direito brasileiro. Para a CVM, instituicao
reguladora dos fundos citados neste paragrafo, todos sdo espécies de Fundo
Multimercado. Para este trabalho, contudo, dada a especificidade de suas caracteristicas,
os fundos compdem os denominados especificos.

A espécie de Fundos de Investimento Especificos mais relevante sao os Fundos
de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FIC-FI), pois apresentam parcela
significativa do Patrimonio Liquido dos Fundos de Investimento. De forma semelhante
a ‘tabela 1°, pode-se elaborar outra coletanea de dados sobre os FIC-FI em que constam
os numeros de cotistas, a quantidade de fundos em cada industria e seus respectivos

Patrimonios Liquidos agregados:
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Ressalta-se o acréscimo percebido no periodo na quantidade de Fundos em
Cotas existentes, com breves declinios durante a crise financeira de 2008 ¢ 2009;
Fenomeno semelhante no Patrimdnio Liquido total, que diminuiu somente no ano de
2008 em relagdo ao ano anterior. O numero total de cotistas, por sua vez, somente

recuperou o numero de 2005 em 2013, sendo possivel observar grande salto neste ano
de 2014.

1.2.2 Fundos de Investimentos com Regulamentacdo Propria

A Instru¢do Normativa 409 da CVM elenca exaustivamente nos incisos do
paragrafo unico do artigo 1°, os XIX Fundos de Investimentos que possuem regulacao.
Tendo em vista o grande numero de espécies de Fundos de Investimento, nesta se¢ao
discutir-se-a com maior profundidade, somente, aqueles de maior relevancia no
Patrimonio Liquido da Industria de Fundos de Investimento. Somente os Fundos de
Investimento que tém mais de R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) em PL, em
2014, terdo seus dados analisados e suas caracteristicas descritas. Os demais fundos
serdo, somente, elencados no seguinte quadro (os Fundos cujos nomes estdo em negrito

serdo abordados a seguir):

Quadro 10 - Fundos com Regulagdo Prépria

I — Fundos de |II — Fundos de |IIl — Fundos de |IV — Fundos de
Investimento Investimento em | Investimento em | Investimento em
em Cotas de Fundos de | Direitos Direitos  Creditorios
Participacoes; Investimento em | Creditorios; no Ambito do
Participacoes; Programa de

Incentivo a

Implementacao de
Projetos de Interesse

Social;
V — Fundos de | VI — Fundos de | VII - Fundos | VIII — Fundos Mutuos
Investimento em | Financiamento da | Mutuos de | de  Privatizagdo —
Cotas de Fundos | Industria Privatizacao - | FGTS - Carteira
de Investimento | Cinematografica FGTS; Livre;
em Direitos | Nacional;
Creditorios;

Continua ....
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Continuagao.

IX — Fundos de | X — Fundos de|XI — Fundos|XII — Fundos de
Investimento em | indice, com Cotas | Mutuos de | Conversao;
Empresas Negociadveis em | Investimento em
Emergentes; Bolsa de Valores ou | Empresas

Mercado de Balcdo | Emergentes -

Organizado; Capital

Estrangeiro;

XIII — Fundos | XIV — Fundo de | XV — Fundos | XVI — Fundos de
de Investimento | Privatizagao - | Mutuos de Acdes | Investimento Cultural
Imobiliario; Capital Estrangeiro; | Incentivadas; e Artistico;

XVII — Fundos | XVIII — Fundos de | XIX — Fundos de

de Investimento | Aposentadoria Investimento em
em Empresas | Individual Diretos
Emergentes Programada — FAPI; | Creditérios Nao-
Inovadoras; Padronizados.

Fonte: Elaboracdo propria a partir da Instru¢do Normativa 409 da CVM.

1.2.2.1 Fundos de Investimento em Participagdes e Fundos de Investimento em Cotas
de Fundos de Investimento em participagdes. (FIP e FIC/FIP)

Também conhecida como Fundo de Private Equity, tem como objetivo
principal investir em empresas que necessitem de recurso para crescer € tenham um
potencial de retorno promissor. Isto ndo significa, contudo, que os empréstimos sao
somente para empresas nascentes, como os Fundos de Capital-Semente, mas, pelo
contrario, para firmas em varios estdgios de desenvolvimento. H4 dificuldade, contudo,
na mensuragdo do valor de suas agdes, pois esta ndo sdo negociadas, por vezes em
bolsas de valores. (FORTUNA, 2014).

A constituicdo e principais caracteristicas dos Fundos de Investimento em
Participagao constam no Capitulo II da IN 391 CVM de 2003; as principais informagdes
sobre estes fundos sdo: sua constituicdo em condominio fechado; comunhao de recursos
destinados a aquisicdo de valores mobiliarios, participacdo do processo decisorio da
companhia investida por meio da (i) detencdo de agdes que integrem o bloco de
controle, (ii) celebragdo de acordo de acionista e (iii) celebragcao de ajuste de natureza
diversa ou adocdo de procedimento que assegure ao Fundo efetiva influéncia na
definicio de sua politica estratégica e na sua gestdo; Investidores qualificados;
companhias fechadas investidas deverdo atender a praticas de boa governanga; entre

outros.
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Buscando um panorama da presenga desta espécie de Fundos de Investimentos
no cendrio brasileiro, a seguinte tabela elenca o Patrimoénio liquido e o nimero de

Fundos de Investimentos em Direitos Creditdrios entre os anos de 2005 e 2014, veja-se:

Tabela 3 - Patrimonio Liquido e Quantidade de Fundos de Investimento em Participacdes entre os anos de

2005 e agosto de 2014

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (230g104)
PL em
. 2453 8925 21711 24160 44264 61356 80387 104575 140052 140389
Milhares
Quantidade 27 44 96 152 257 317 416 461 629 585

Elaboragdo propria. Fonte relatério da CVM (2014)

Percebem-se quao relevantes sao os Fundos de Investimento em Participagdes,
dado o valor do Patriménio Liquido desta industria especifica de Fundos; sdo mais de
cento e quarenta bilhdes de reais (R$ 140.389.000.000). E valida a anotagdo, para vias
de comparagdo, de que hd somente quinze anos que o Patrimoénio Liquido de toda a
industria de Fundo de Investimentos, em valores nao corrigidos, era de cento e setenta e
cinco bilhdes de reais (R$ 175.000.000.000). Todavia, percebe-se, também, dos dados
acima, um decréscimo inédito na quantia de FIP no mercado brasileiro entre 2013 e
2014.

Existem, ainda, os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Participagdes, que deverdo aplicar 90% de seu patrimdnio em cotas de
FIP, bem como em cotas de Fundos de Investimento em Empresas Emergentes. A

seguinte tabela elenca o Patriménio Liquido e a Quantidade de FIC/FIP:

Tabela 4 - Patrimoénio Liquido e Quantidade de Fundos de Investimento em Cotas de FIP entre os anos

de 2005 ¢ agosto de 2014

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (ago)

PL em Milhares N.D. 685 753 1112 1643 3571 4902 5278 7090 7728
Quantidade 1 1 1 3 16 14 26 32 41 43

Fonte: Elaboragao propria a partir da Relatorio da CVM (2014)

Os dados das tabelas 3 e 4, que, em andlise imediata, indicam relagdo positiva
entre o nimero de Fundos de Investimentos € o tamanho do Patriménio Liquido nos

respectivos mercados.
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1.2.2.2 Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC e FIDC/NP)

Também conhecidos como Fundos de Recebiveis, os FIDC foram criados com
o objetivo de dar liquidez ao mercado de crédito, reduzindo o risco e ampliando a oferta
de recursos. A existéncia dos FIDC ¢ atribuida a resolugdo 2907 do Banco Central, que,

resolve, em seu Artigo 1°:

Art. 1° Autorizar a constituicdo ¢ o funcionamento, nos termos da
regulamentacéo a ser baixada pela Comissdo de Valores Mobiliarios no prazo
maximo de quinze dias contados da data da entrada em vigor desta resolug@o:
I - de fundos de investimento em direitos creditorios, destinados
preponderantemente a aplicagdo em direitos creditorios e em titulos
representativos desses direitos, originarios de operacdes realizadas nos
segmentos financeiro, comercial, industrial, imobilidrio, de hipotecas, de
arrendamento mercantil e de prestacdo de servigos, bem como nas demais
modalidades de investimento admitidas na referida regulamentacao;

II - de fundos de aplicag@o em quotas de fundos de investimento em direitos
creditorios, que devem ter por objetivo a aplicagdo de recursos em quotas de
fundos de investimento em direitos creditorios.

Paragrafo 1° A administra¢dao do fundo somente pode ser exercida por banco
multiplo, por banco comercial, pela Caixa Econémica Federal, por banco de
investimento, por sociedade de crédito, financiamento e investimento, por
sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios ou por sociedade
distribuidora de titulos e valores mobiliarios.

Paragrafo 2° A regulamentagdo referida neste artigo deve prever, no minimo,
o seguinte:

I - possibilidade de aplicagdo de recursos no fundo apenas por investidores
qualificados, considerada a definicdo constante da regulamentacdo editada
pela Comissdo de Valores Mobiliarios relativamente aos fundos de
investimento destinados exclusivamente a esses investidores;

II - necessidade de classificagdo do fundo ou dos direitos creditorios e dos
titulos representativos desses direitos integrantes da respectiva carteira por
agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais;

IIT - requisitos de diversifica¢ao das aplicagdes do fundo;

IV - regras de valorizagdo da carteira do fundo e de célculo do valor das
quotas desse;

V - condicdes de emissdo e de resgate de quotas do fundo e sistematica de
crédito de rendimentos;

VI - valor minimo para a realizacdo de aplicagdes no fundo;

VII - possibilidade de pactuacdo das garantias relativamente aos direitos
creditorios e aos titulos representativos desses direitos integrantes da carteira
do fundo;

VIII - necessidade de manutengdo, de forma segregada, de registros analiticos
contendo informagdes completas sobre toda e qualquer modalidade de
negociagdo realizada entre a instituicdo administradora e o fundo;

IX - vedagdo a institui¢do administradora de:

a) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas
operagdes praticadas pelo fundo, inclusive quando se tratar de garantias
prestadas as operagodes realizadas em mercados de derivativos;

b) utilizar ativos de sua propria emissao ou coobrigacdo como garantia das
operagoes praticadas pelo fundo;

c) efetuar aporte de recursos no fundo, de forma direta ou indireta, a qualquer
titulo, ressalvada a hipotese de aquisi¢do de quotas do mesmo;

X - sistematica de divulgagdo de informagdes aos condominos.

Paragrafo 3° As regras de que trata o paragrafo anterior, inciso IV, devem ser
estabelecidas mediante a utilizagdo de metodologia de apuragdo do valor de
mercado dos direitos creditorios, dos titulos representativos desses direitos e
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dos demais ativos financeiros e modalidades de investimento integrantes da
respectiva carteira, de acordo com critérios consistentes e passiveis de
verificagdo, amparada por informagdes externas e internas que levem em
consideracdo aspectos relacionados ao devedor, aos seus garantidores e as
caracteristicas da correspondente operacao.

Paréagrafo 4° As vedacgdes de que trata o paragrafo 2°, inciso IX, abrangem os
recursos proprios das pessoas fisicas e das pessoas juridicas controladoras da
instituicdo administradora, das sociedades por elas direta ou indiretamente
controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle comum, bem
como os ativos integrantes das respectivas carteiras e os de emissdo ou
coobrigagdo dessas.

Paragrafo 5° Excetuam-se do disposto no paradgrafo anterior os titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, os titulos de emissio do Banco Central do
Brasil e os créditos securitizados pelo Tesouro Nacional, além dos titulos
publicos estaduais, integrantes da carteira do fundo.

Paragrafo 6° Fica facultada a contratacdo de pessoa juridica para gerir a
carteira do fundo e/ou para administrar os direitos creditorios e os titulos
representativos desses direitos a ele pertencentes, sem prejuizo da
responsabilidade da instituicdo administradora e do diretor ou socio-gerente
designado.

O texto legal supracitado explicita varias das regras que regulam os FIDC e
FICFIDC, tais como os possiveis administradores destes fundos (paragrafo 1°) e a
necessidade de qualificacdo de investidores qualificados (inciso I, paragrafo 2°), entre
outras regulamentacdes. A instru¢do da CVM a que o texto legal se refere no caput do
artigo ¢ a IN 356/01.

A seguinte tabela elenca o Patrimoénio liquido e o numero de Fundos de

Investimentos em Direitos Creditorios entre os anos de 2005 e 2014, veja-se:

Tabela 5 — Patrimonio Liquido e Quantidade de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios entre os

anos de 2005 e agosto de 2014

2014

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (ago)

PL em
Milhares 14862 20180 29528 28956 30390 38619 N.D. 45169 43105 37365
de R$

Quantidade 101 146 171 171 267 248 N.D. 281 290 287
Fonte: Elaboragdo propria a partir da Relatorio da CVM (2014)

Vale ressaltar, ainda, a existéncia de Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios Nao-Padronizados, os FIDC-NP, que representam quantia significante de
Patrimonio Liquido desta Industria. Os FIDC-NP sao regulados pela IN CVM 444/06,
de acordo com Fortuna (2014, p.845) “[...] s@o aqueles cuja politica de investimento
permita a realizacao de aplicagdes, em quaisquer percentuais de seu patrimdnio liquido,
em direitos creditorios ndo padronizados”. S3o nove as hipodteses de direitos creditorios
ndo padronizados passiveis de serem adquiridos pelos FIDC-NP, os sete primeiros

dispostos nos incisos do Paragrafo 1° do Artigo 1° da IN 444/06 CVM, quais sejam:
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I — que estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de sua cessdo
para o fundo;

IT — decorrentes de receitas publicas originarias ou derivadas da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias
e fundagoes;

IIT — que resultem de agdes judiciais em curso, constituam seu objeto de
litigio, ou tenham sido judicialmente penhorados ou dados em garantia;

IV — cuja constituicdo ou validade juridica da cessdo para o FIDC seja
considerada um fator preponderante de risco;

V - originados de empresas em processo de recuperagdo judicial ou
extrajudicial;

VI — de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de
relagdes ja constituidas; e

VII — de natureza diversa, nao enquadraveis no disposto no inciso I do art. 2°
da Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001.

E os dois ultimos disciplinados nos incisos do Pardgrafo 2° do mesmo artigo,

desta Instru¢ao normativa, sendo eles:
I — o FIDC cuja carteira de direitos creditorios tenha seu rendimento exposto
a ativos que nao os créditos cedidos ao fundo, tais como derivativos de
crédito, quando néo utilizados para protecdo ou mitigagao de risco; ou

IT — o Fundo de Investimento em Cotas de FIDC que realize aplicagdes em
cotas de FIDC-NP.

A seguinte tabela elenca o Patrimonio liquido € o nimero de Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios Nao-Padronizados entre os anos de 2005 ¢ 2014,
veja-se:

Tabela 6 — Patrimonio Liquido e Quantidade de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Nao-

Padronizados entre os anos de 2005 ¢ agosto de 2014

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

(ago)
PL em - - - 10473 25184 20249 N.D. 21114 37957 30806
Milhares
Quantidade - - - 31 62 57 N.D. 85 113 131

Fonte: Elaboragao propria a partir da Relatério da CVM (2014)

Os dados das tabelas 5 e 6, que, em andlise imediata, indicam relagdo positiva
entre o nimero de Fundos de Investimentos e o tamanho do Patriménio Liquido nos

respectivos mercados.

1.2.2.3 Fundos Mutuos de Privatizacao (FMP-FGTYS)

Os Fundos Mutuos de Privatizagdo estdo disciplinados pela Instrucdo
Normativa 279 da CVM e suas posteriores alteragdes. O artigo 1° da referida instrucao

assim dispoe:
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Art. 1° O Fundo Mutuo de Privatizagdo - FGTS, constituido sob a forma de
condominio aberto, ¢ uma comunhdo de recursos destinados a aquisi¢do de
valores mobilidrios no ambito do Programa Nacional de Desestatizacao,
instituido pela Lei n°® 8.031, de 12 de abril de 1990, e de Programas Estaduais
de Desestatizacdo, mediante aprovac¢do prévia, em ambos os casos, do
Conselho Nacional de Desestatizagdo - CND.

Paragrafo tinico. O Fundo Mutuo de Privatizacdo - FGTS serda formado,
exclusivamente, por recursos de pessoas fisicas participantes do FGTS,
diretamente ou por intermédio de Clubes de Investimento - FGTS, conforme
a regulamentacdo da CVM, que fagam sua op¢do por esse investimento, nos
termos da Lei n® 9.491/97 e do Decreto n°® 2.430/97

Desta disposicao, tiram-se algumas nogoes basilares a essa espécie de Fundo de
Investimento: Forma de condominio aberto; comunhdo de recursos destinados a
aquisicdo de valores mobilidrios no ambito do Programa Nacional e Estdual de
Desestatizagao; formado exclusivamente por pessoas fisicas ou Clubes de
Investimentos.

Outras peculiaridades destes fundos ¢ a possibilidade de se investir até 50% do
saldo do FGTS disponivel por trabalhador; o saque dos recursos, contudo, respondem as
mesmas regras do FGTS, com excecdo do saque para a compra da casa propria. De

acordo com a CVM

, a primeira aplicagdo de um FMP-FGTS devera ser
exclusivamente em valores mobilidrios adquiridos no dmbito do Programa Nacional de
Desestatizacdo ou dos Programas Estaduais de Desestatizagdo, mediante aprovacao do
CND (Conselho Nacional de Desestatizagcdo), dez por cento, contudo, poderdo ser
aplicados em titulos publicos federais para garantia de liquidez.

H4, ainda, a possibilidade de transferéncia, apds decorrido o prazo de seis
meses da data da venda, o para outro tipo de fundo (FGTS Carteira Livre), no qual tenha
liberdade para aplicar os recursos disponiveis da forma que ele julgar mais conveniente;
neste prazo de seis meses, contudo, o trabalhador deve ter por objeto valores mobiliarios
de um Unico emissor.

A proxima tabela elenca o Patrimonio liquido e o numero de Fundos Mutuos

de Privatizacdo FGTS — FMP/FGTS entre os anos de 2005 e 2014, veja-se:

Tabela 7 — Patriménio Liquido e Quantidade de Fundos Mutuos de Privatizagdo - FGTS entre os anos de

2005 e agosto de 2014

2014

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (ago)

B Disponivel em http://www.cvm.gov.br/port/protinv/fgtsfag.asp#privafgts. Visto em 05/11/2014 as
20h 42.
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P.L em 8916 11.031 18.909 8.873 13.317 11.194 8.062 7.254 5.642 5.771
Milhares
Quantidade 100 97 94 95 94 90 93 89 88 88

Elaboragao propria. Fonte relatério da CVM (2014).

Percebe-se redu¢ao no numero de Fundos Mutuos de Privatizacdao atuantes no
mercado brasileiro; uma queda de doze por cento no periodo analisado. O Patrimdnio
Liquido, contudo, ndo aparenta acompanhar o movimento do numero de Fundos,
apresentando maior instabilidade, em especial no periodo da crise financeira entre 2007

e 2008.

1.2.2.4 Fundos de Investimento Imobiliario (FII)

Os Fundos de Investimento Imobiliario, de acordo com Eduardo Fortuna
(2014, p.854), pretendem ser agentes formadores de poupanca estavel e de longo prazo.
Aplicagoes nestes fundos tem a pretensdo de ter alta liquidez e baixos riscos, sendo,
desta forma, aos olhos do investidor, “uma aplica¢do que tem a seguranca de um imoével
aliada a liquidez de um titulo mobilidrio”.

A regulamentacdo destes fundos estd estabelecida na Lei 8.668/93 e na
Instru¢do Normativa 472 da Comissdao de Valores Mobiliarios, com as respectivas
alteracdes posteriores. Algumas consideragdes importantes relacionadas aos Fundos de
Investimento Imobilidrios sdo: os fatos de que o cotista ndo pode resgatar seu dinheiro,
mas devera vender a terceiros sua cota; por ser fechado, estes Fundos s6 comegam a
operar quando a quantia minima de cotas, estabelecidas em regulamento proprio, foram
vendidas, desta forma, entrantes retardatarios a colocacdo primaria, terdo de adquirir as
cotas em bolsas de valores ou em mercado de balcao organizado.

A seguinte tabela elenca o Patrimdnio liquido € o nimero de Fundos de

Investimento Imobiliario (FII) no mercado brasileiro entre os anos de 2005 e 2014:

Tabela 8 — Patriméonio Liquido e Quantidade de Fundos Mutuos de Privatizag@o - FGTS entre os anos de

2005 e agosto de 2014

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

(ago)
PL em 2453 2.880 3.270 3.786 5.149 8.321 17.748 40.256 53.809 55.690
Milhares

Quantidade 63 67 71 73 &9 101 141 183 225 243

Fonte: Elaboragao propria a partir da Relatorio da CVM (2014)
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Assim como nas tabelas 3, 4, 5 e 6, correspondentes, respectivamente aos
mercados de Fundos de Investimento em Participacdes, Fundos de Investimentos em
Cotas de Fundos de Investimento em Participagdes, Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios e Fundos de Investimento em Direitos Creditorios Nao-
Padronizados, percebe-se correlagdo positiva entre o Patrimonio Liquido da industria e
o nimero de participantes.

2 O SISTEMA FINANCEIRO AMERICANO NAO-BANCARIO E OS FUNDOS
DE INVESTIMENTO NESTE ORDENAMENTO JURIDICO

A funcdo das institui¢des financeiras ¢ acertar as preferéncias das pessoas que
possuem excessos de recursos com as preferéncias das pessoas que estdo com recursos
em falta. Desta forma, as institui¢des financeiras provem servigos financeiros
essenciais, tais como: servicos de pagamento; de liquidez; de divisibilidade,
transformation maturity, reserva de valor, economias de informagdao e partilha de
riscos.. (CARMICHAEL, 2002, pag. 4).

As bases institucionais do sistema regulatdrio americano ja possuem mais de
um século de idade. Tendo em vista que os maiores avangos no sentido de
regulamentacdo deste mercado nos Estados Unidos nasceram em repsosta as crises € ao
proprio desenvolvimento do mercado, o sistema americano tende a ser complexo e
fragmentado. A estrutura regulatéria americana, ndo obstante as alteragdes legais mais
recentes em resposta a crise financeira de 2007-2008 ( crise do sub-prime, que teve
como resposta o‘Dodd-Frank Act’), continua muito semelhante ao momento anterior a
crise. O sistema financeiro americano ¢ fundamentalmente funcional, de forma que os
produtos e as atividades financeiras sdo geralmente regulamentadas de acordo com as
suas fungdes ou produtos que disponibilizam aos consumidores. (SANDERS, 2013)

Para prestar os seus servigos, o sistema financeiro americano, de acordo com
William H. Wallace (2013, p. 28, traducao livre), divide-se em “ [...] duas grandes
categorias — instituigdes financeiras de depodsitos e instituigdes financeiras nao-
bancérias.”

As Instituigdes Financeiras de Depositos sdo compostas por bancos

comerciais, instituigdes de poupanca e companhias de empréstimo industrial, As
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instituicdes ndo-bancdarias, por sua vez, sdo os bancos de investimento, as corretoras e
distribuidoras de valores mobiliarios, as companhias de seguro, os bancos comerciais,
as corretoras de cambio e os administradores de fundos (mutual funds, money market
funds, hedge funds, private equity funds, entre outros). (WALLACE, 2013).

Em sentido semelhante ao exposto acima, elencando, contudo, mais categorias
em que podem ser dividido o sistema financeiro americano, de acordo com Carletti ef al

(2013, tradugdo nossa):

[...] quase todos os sistemas financeiros funcionais incluem um Sistema
bancario e outro de intermediacdo, mercados financeiros (mercados de agoes
e titulos), setor internacional (mercados, intermediagdes entre outros), € um
setor alternativo [...] Um sistema financeiro bem desenvolvido é essencial
para permitir que economias explorem a totalidade dos ganhos das trocas
econdmicas e do comércio.'*

Este capitulo tratard fundamentalmente sobre as estruturas de mercado do
sistema de intermediacgdo e das instituicdes ndo-bancérias. As principais caracteristicas,
conceituagdes € a perspectiva histérica do Sistema Financeiro Nao-Bancario Americano
serdo delineadas no ponto 2.1; os fundos de investimentos no sistema financeiro

americano serdo, por sua vez, tratados no ponto 2.2.

2.1 O SISTEMA FINANCEIRO AMERICANO NAO-BANCARIO

Tendo em vista que o investimento empresarial ¢ uma das chaves para o
crescimento econdmico, uma questdo central para quaisquer sistemas financeiros ¢ a
forma como as firmas levantam o capital necessario para realizar os seus investimentos.
O vinculo entre crescimento econdmico e a sofisticagdo do sistema financeiro tem
intrigado economista a décadas, as principais conclusdes retiradas dos estudos feitos
com este tema sdo de que sistemas financeiros mais avangados (em que had grande
diversificacao de servigos financeiros prestados) podem alocar recursos de forma que as
firmas (estrangeiras e nacionais) podem financiar seus investimentos com custos

menores. (Carletti ef al, 2013, traducao nossa).

" Em inglés, “Almost every financial system includes a banking and intermediation sector,

financialmarkets (stock and bond markets), an international sector (markets, intermediation, and others),
and an alternative sector including non-market, non-bank financial channels, and associated institutions.
A well-developed financial system is essential to permit economies to exploit fully the gains from trade
and commerce.”
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Nesse interim, as instituicdes financeiras ndo-bancarias (IFNBs)
complementam a funcdo dos bancos, ao prover servicos que, geralmente, ndo se
adequam a estrutura bancaria, diversificando o leque de possibilidades para alocacao de
recursos. Tendo em vista que os recursos sdo escassos ¢ as demandas infinitas, a
competicdo aos bancos na prestacdo de servigos financeiros tende a fracionar os
servigos financeiros ja existentes e melhor satisfazer os investidores. As instituicdes
nao-bancarias costumam se especializar em setores especificos e buscar determinados
grupos de pessoas, sobrepondo impedimentos legais e tarifarios. (CARMICHAEL,
2002, p. 18).

Existem duas espécies de instituicdes financeiras ndo-bancarias no sistema
financeiro americano: A primeira inclui os corretores de agdes, ou organizagdes
similares, bancos comerciais e fundos/companhias de investimento. Esses agentes estdo
envolvidos na mobilizagdo dos recursos financeiros por meio dos mercados monetario e
de capital para satisfazer as necessidades de empresas e do governo. Os agentes ora
elencados encaram os bancos comerciais como competidores diretos por recursos
econOmicos na tomada de depodsitos e realizagdo de empréstimos. O segundo tipo de
institui¢des financeiras ndo-bancarias agem na condi¢do de agentes fiducidrios, ao gerir
os recursos dos clientes, geralmente investindo em instrumentos de mercado financeiro.
(KUMAR, 1997, p. 1, tradugd@o nossa)

Os fundos de investimento, que sdo o objeto de estudo deste trabalho, como ja
exposto anteriormente, sdo participes das Institui¢des Financeiras Nao-Bancarias. Os
fundos de investimento, ou ‘investment companies’, caracterizam-se por obter verbas
de um grande nimero de individuos e investir seus fundos em ativos liquidos por meio

de instrumentos dos mercados monetario ou de capital. (KUMAR, 1997, p.31)

2.1.1 Orgios Publicos Reguladores e Legislagio Aplicavel aos Fundos de
Investimentos no Ordenamento Juridico Americano

O mercado de valores mobiliarios ¢ de ‘futuros’, nos Estados Unidos da
América, sdao regulados por uma combinagdo de auto-regulacdo e fiscalizagdo direta
pelos respectivos 6rgaos governamentais: ‘U. S. Securities Exchange Comission’ e pela
‘U. S. Commodity Futures Trading Comission’. (SANDERS, 2013)

A © U.S. Securities Exchange Comission’, doravante nominada pelo acronimo
‘SEC’, como exposto acima, regula o mercado de valores mobiliarios e os seus

participantes (sociedades/companhias de investimento, corretores, consultores de
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investimento efc.) . A fun¢do desempenhada pela ‘SEC’, nos Estados Unidos, pode ser
grosseiramente comparada a fung¢do da‘CVM’, no Brasil. Assim sendo, a missdo da
‘SEC’ ¢ proteger os investidores, mantendo um mercado justo, ordenado e eficiente,
facilitando o acamulo de capital. (SANDERS, 2013)

De acordo com o sitio eletrénico da SEC', as leis e regras que governam a
industria de valores mobiliarios derivam de conceitos bastantes simples: que todos os
investidores, sejam eles grandes instituigdes ou pequenos investidores privados, devem
ter acesso a informagdes basicas sobre os investimentos que pretendem fazer, bem como
fatos bésicos sobre aqueles investimentos que j& foram feitos. Para atingir tal meta, a
SEC requere que companhias que abrem seu capital ao publico divulguem informacdes
financeiras fundamentais. Dessa forma, forma-se um ponto de partida semelhante para
todos os investidores em termos de informacgdo sobre se devem, ou ndo, comprar,
vender ou manter um determinado valor mobiliario.

Na industria de valores mobilidrios, certas organizagdes auto-regulatorias
possuem responsabilidade de fiscalizar o mercado e seus membros. Para tanto,
estabelecem padrdes sob os quais as companhias devem conduzir suas atividades, bem
como realizam o monitoramento destes padrdes e impetram as devidas a¢des corretivas
discplinares contra os membros que violam as regras impostas pela SEC ou pelos
proprios entes da auto-regulagdo. (SANDERS, 2013)

Foi a partir de 1933, sob a égide do ‘Securities Act of 1933°, frequentemente
citada como ‘Truth in Securities Law’ ou, em portugués, ‘A Lei da Verdade dos Valores
Mobiliarios’, que todas as a¢des de fundos mutuos, incluindo aquelas patrocinadas por
bancos (tendo em vista, como visto acima, que o sistema financeiro americano tende a
ser Funcional e ndo Pessoal), devem ser registradas com a SEC. (KUMAR, 1997)

A Commodity Futures Trading Comission, doravante designada como CFTC,
por sua vez, ¢ o principal regulador dos mercados de futuros, trocas e intermediarios. A
missdo da CFTC ¢ proteger os usuarios do mercado de futuros de fraudes, manipulacdo,
praticas abusivas e de riscos sistémicos relacionados a derivativos e incentivar mercados
de futuros higidos, competitivos e financeiramente estdveis. Da mesma forma que a
SEC, a CFTC fiscaliza o regitro de intermedidrios e depende de organizagdes de auto-

regulagdo para estabelecer e efetivar regras. (SANDERS, 2013)

B http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml, visto em 15/11/2015, as 22:12.
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Tornando a regulacdo dos fundos de investimentos nos Estados Unidos, o
‘Securities and Exchange Act’, em 1934, passou a exigir que profissionais que vendem
acoes de fundos mutuos sejam registrados junto a SEC como corretores, tornam-se,
entdo, membros da NASD. Contudo, foi somente com o ‘Investment Company Act’ e
com o ‘Investment Advisers Act’, ambos de 1940, que a SEC passou a regular e
supervisionar as operagdes de todos os fundos mutuos, bem como as atividades
desempenhadas pelos consultores de investimentos. (KUMAR, 1997)

Importante exce¢do as regras do ‘Securities and Exchange Act’, do
‘Investment Company Act’ e do ‘Investment Advisers Act’, sdo os bancos que vendem
acoes de fundos de investimentos diretamente ao investidor (sem participacdo de
corretor) que foram isentos dos requerimentos de filiagdo a NASD e registro na SEC; da
mesma forma, os bancos que prestam servigos de consultoria de investimento aos
fundos mutuos, podem optar se prestam o servigo o registro junto a SEC. Ainda no que
tangem os bancos que desempenham atividades de fundos mutuos, tem-se regulagdes
pelas agéncias regulatorias apropriadas, elencadas a seguir: (a) A OCC supervisiona os
bancos nacionais; (b) O Federal Reserve supervisiona os bancos ligados ao estado que
sdo membros do Federal Reserve System e das holdings de bancos; e (¢) o FDIC
supervisiona os bancos vinculados ao estado que ndo sdo membros do Federal Reserve
System. Tendo em vista que as instituigdes de poupanga ndo estdo insentas da defini¢do
de corretores/comerciantes (i.e., a excecao ¢ aplicavel somente aos bancos), as vendas
de fundos mutuos por agéncias de poupanga nao podem ser feitas diretamente por essas
instituicdes. Em  consequéncia, elas devem ser vendidas por meio de
corretores/comerciantes que estdo registrados na SEC. (KUMAR, 1997)

Apo6s um periodo de quase sessenta anos sem alteragdes significativas nas
legislagdes de valores mobiliarios, possivelmente em razdo de um periodo de relativa
estabilidade dos mercados financeiros americano entre 1945-1997, foi em razdo da crise
do‘dot-com’, conhecida como o ‘estouro da bolha da internet’, que em 2002 foi
assinado o ‘Sarbanes-Oxley Act’, doravante denominado como SOX. De acordo com o
sitio eletrénico da U.S. Security Exchange Comission'®, esta lei realizou uma série de
reformas que buscaram aprimorar a responsabilidade corporativa, as demonstragdes

financeiras e combater fraudes contabeis. Além disso, o SOX criou o ‘Public Company

'8 http://www.sec.gov/about/laws.shtml, visto em 15/11/2015, as 23:28.
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Accounting Oversight Board’, em portugués, Conselho de Fiscalizacdo Publico de
Companhias de Contabilidade”, para fiscalizar as atividades de auditoria.

Firmas de classificagdo de crédito foram criticadas durante a crise do ‘dot-com’
por nao terem rebaixado as notas de crédito de empresas que estavam prestes a falir
tempestivamente. Dessa forma, o SOX também continha diretivas para que a SEC re-
examinasse as fungdes das agéncias de classificagdo de crédito no mercado de valores
mobilidrios. (HOLT, 2008)

Por fim, a ultima alteragdo legislativa relevante veio apos a crise financeira
mundial iniciada em 2007, com o ‘Dodd-Frank Act’. Sobre a crise, faz-se necessario
pequeno adendo

O Grande Crash, ou crise do subprime, sucedeu um periodo de quase 30 anos
de relativa estabilidade no crescimento econdmico da sociedade capitalista. Os sinais
que apareciam no panorama econdmico até 2007 poderiam ser interpretados como o de
mais uma crise ‘controlavel’, como o foram o ‘minicrash’ do Wall Street de 1987 ou da
crise ‘dotcom’ no final do segundo milénio, que motivou o surgimento da SOX
(AMARAL, 2009).

Segundo Amaral (2009, p.120), até entdo, a “[...] accdo determinada das
autoridades monetarias americanas tinha restabelecido rapidamente a confianga, tendo-
se associado apenas a pequenos episodios recessivos ou meros sobressaltos”.

Quanto as causas da crise, Amaral (2009, p.121) afirma que:

A resposta esta na expansao do crédito, que apareceu nesta crise sob a forma
de novos produtos financeiros, nomeadamente a securitizacdo de divida
hipotecaria e os swaps do crédito (muitas vezes conhecidos como
‘derivados’, que ficaram famosos pelas suas siglas inglesas — CDS: Credit

Default Swaps, ou CDO: Collateralized Debt Obligations.

Nassim N. Taleb (2010) apresentou sintese de documentos técnicos
relacionados a recente crise financeira em seu paper ‘Why the crisis of 2008 happen? .
Neste trabalho, o autor delimita cinco causas principais para a crise econdmica de 2008,
sendo elas: (1) O aumento dos riscos ocultos de eventos de baixa probabilidade, os
riscos de cauda, em todos os aspectos da vida econdmica; (2) Incentivos falhos e
assimétricos que favoreciam acgdes que ocultavam tais caudas; (3) O aumento na

promocao de métodos que ajudavam a esconder os riscos de cauda; (4) Aumento do
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papel desempenhado pelos eventos de cauda na vida economica; (5) Acréscimo na ma
compreensdo dos riscos de cauda.

Em resposta a crise, foi aprovado o do ‘Dodd-Frank Act’. O efeito desta lei,
contudo, nas companhias de investimento, foi indireto, tendo em vista que a SEC possui
grande influéncia sobre os fundos mutuos e foi a SEC que foi re-estruturada pela
referida lei, ndo a legislacdo pertinente aos Fundos de Investimento. Dessa forma,
0 ‘Dodd-Frank Act’, ndo possui jursidicdo sobre fundos mutuos, mas estabeleceu um
comité de aconselhamento na SEC para aderecar problemas relacionados com a
protecdo do investidor e requerimentos gerais da organizagdo. A lei, de toda forma,
possibilita @ SEC a faculdade de executar acdes contra companhias de investimento que
ndo cumpram com suas obrigagdes fiducidrias. Com sua nova divisao de execugao, com
maior quantidade de pessoal e habilidade de enrijecimento dos membros superiores da
SEC, o impacto da regulamentag¢ao da SEC tornou-se maior. (SANDERS, 2013)

Somando ao até entdo exposto sobre o Dodd-Frank Act, foram estabelecidas
novas responsabilidades regulatorias para o CFTC e a SEC. A legislagdo em voga
autorizou a CFTC a regular ‘swaps’ e a SEC regular os “swaps baseados em valores
mobilidrios’, com o objetivo de reducir o risco, aumentar a transparéncia € promover
integridade ao mercado no sistema financeiro. (SANDERS, 2013)

Com a nova lei, consultores de investimentos privados possuem maiores
requerimentos de registro e manutencao de arquivos. Nao obstante tais requerimentos,
um investimento em um fundo privado pode se mostrar menos arrisado do que em um
fundo mutuo, levando em consideragdo os custos de conformidade legal assumidos
pelos fundos. Além disso, o ‘Dodd-Frank Act’ estabelece novas regras que governam e
regulam as agéncias de classificagdo de crédito, dando autoridade adicional a SEC por

meio da criagcdo do ‘Office of Credit Ratings’. (SANDERS, 2013)

2.2 INVESTMENT COMPANIES

Como bem atenta Cruz (2009, p. 2), “[o]s fundos de investimento ndo sdo uma
criacdo exclusivamente juridica. Sua origem ¢ antes um fato fundado nas necessidades
econdmicas que um fendmeno originado na comunidade juridica e por ela introduzido
no Mundo.” Neste sentido, a autora (CRUZ, 2009, p.2) alerta ainda ao fato de que foi

proprio mercado, a partir de uma demanda nascente, que criou “ [...] um veiculo dotado
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de flexibilidade e, ao mesmo tempo, envolto em seguranga juridica, que permitisse a
unido de recursos economicos destinados ao investimento, oferecendo melhores
resultados financeiros em razdo de uma maior mitigacdo de riscos aos investidores,
motivou a criagao dos fundos de investimento. ”’

Germanos (2009, p. 109), afirma que

Nos Estados Unidos, o debate sobre a determinagdo da natureza juridica do
fundo ndo ¢ de igual interesse, pois, além de se reconhecer com maior
facilidade o conceito de dupla propriedade, a forma juridica dos esquemas
coletivos de investimento pode ser das mais variadas (trusts, limited liability
companies, corporations). Do ponto de vista estatal norte-americano, o que
conta ¢ a adequagdo ao tipo investment company, para fins de enquadramento
na Investment Company Act.

Feitos os apontamentos acima, vale ressaltar que a companhia de investimento
moderna teve seu inicio nos Estados Unidos em 1920, quando os impedimentos legais
para que uma empresa detivesse acoes de outra deixaram de existir. Com a prosperidade
das firmas e com o acréscimo do valor de agdes comuns, pequenos e¢ médios
investidores passaram a se interessar no mercado de acdes. Estabelecidos os corretores,
os bancos de investimetnos ¢ os demais membros da comunidade financeira, as
companhias de investimento passaram a se tornar um conceito mais popular, ao mesmo
tempo que os valores mobiliarios das companhias de investimento passaram a serem
distribuidos. (Division of Investment Management, 1992, p. xvii, tradugdo nossa).

Desta forma, retornando aos conceitos elaborados nas primeiras se¢des deste
capitulo, companhias de investimento sdo um tipo de Institui¢des Financeiras Nao-
Bancérias, que tem como caracteristica fundamental obter recursos de um grande
numero de individuos e investir estes fundos em ativos financeiros liquidos na forma de
instrumentos dos mercados monetario e de capital. (KUMAR, 1997)

Quando o ‘Investment Company Act’, de 1940, foi aprovado, o formato mais
comum das companhias de investimento era o de Administracdo de Capital
Fixo/Fechado (Sociedade por agdes). Nesta época, os Fundos de Capital Aberto
(sociedades em conta de participacdo) eram uma novidade; contudo, desde entdo, os
fundos mutuos, isto €, de capital aberto, tornaram-se cada vez mais populares. Em 1960,
os fundos de capital aaberto ja representavam mais de oitenta porcento dos ativos da
industria de companhias de investimentos. Em 1995, os fundos de capital aberto ja
representavam mais de noventa e cinco porcento dos ativos da industria de fundos de

investimentos. (KUMAR, 1997, p. 32, tradu¢@o nossa).
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Companhias de investimento, de acordo com o ‘Investment Company Act’

(1940, sec.4, traducdo nossa) sao divididas em trés classes principais, sendo elas:

(1) ““Companhias de investimento com certificados de valor nominal fixo”’
que ¢ uma companhia de investimento que participar, ou propde participar,
de um negobcio em que se emitem certificados de valor nominal fixo do tipo
do estabelecimento, ou que participou deste negdcio e possui um certificado
excepcional. (2) “‘Trust’ de Investimento de Unidades”, que significa uma
companhia de investimento que (a) estd organizada sobre a forma de um
Trust, contrato de custédio, agéncia ou formato juridico similar, (b) ndo
possui um conselho de diretores e (c¢) emite somente valores mobilidrios
resgataveis , cada qual representa uma fragdo indivisa dentro de uma unidade
de valores mobiliarios especificados, mas que ndo inclui um T7rust com
votacdo; (3) Companhias de Administragdo, sendo quaisquer outras
companhias de investimento que ndo sejam as de Certificado de Valor
Nominal Fixo e os Trusts de Investimento em Unidades.

2.2.1 Mutual Funds

Em traducao literal para o portugués os ‘mutual funds’ chamar-se-iam ‘fundos
mutuos’; sdo melhor compreendidos, contudo, quando denominados Open-end Funds,
isto ¢, Fundos de Fins Abertos. Esta espécie de fundos de investimentos,
costumeiramente, emite e resgata acdes de propriedade de forma continua; estas agdes,
por sua vez, ndo vao ao mercado secunddrio, mas sdo adquiridas diretamente da
companhia que as emite, desta forma, neste encadeamento de ideias, os Fundos de Fins
Abertos tem um acréscimo de capital e ativos sempre que suas agdes sdo vendidas e um
decréscimo de capital e ativos quando suas acdes sdo re-adquiridas pelo fundo.
(ANDERSON, BORN E SCHNUSEMBER, 2010,)

Os Fundos de Fins Abertos sdao negociados de diversas formas, investidores
podem comprar as acdes diretamente do fundo ou por meio de corretores licensiados. A
regulacdo securitdria exige que, antes da venda das agdes deste género de fundos, exista
um prospecto disponivel aos investidores em potencial. Neste prospecto, serdo
detalhados a filosofia de investimento do fundo, a avaliacao de risco no investimento,
bem como divulga as taxas de gerenciamento previstas, a politica de re-investimento de
dividendos, a politica de resgate de acdes, desempenho passado. O prospecto deve ser

atualizado quadrimestralmente. (ANDERSON, BORN E SCHNUSEMBER, 2010,)

2.2.2 Closed-End Investment Companies
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Closed-End Investment Funds, ou ainda, Closed-end Funds (CEF’s), em
portugués, Fundos de Capital Fixo/Fechado, ndo emitem e resgatam continuamente suas
acOes de propriedade, diferentemente dos Fundos de Fins abertos. Nesta espécie de
financiamento, inicialmente, ha uma oferta publica de agdes, que ¢ precedida por um
prospecto semelhante ao requerido nos Fundos de Finalidade Aberta. (ANDERSON,
BORN E SCHNUSEMBER, 2010,)

A principal diferenga dos Fundos de Finalidade Fechada em relacdo aos
Fundos de Fim Aberto ¢ que ap6s as suas agdes sao disponibilizadas ao publico, o fundo
investe a receita da oferta publica inicial de acordo com a politica estabelecida no
prospecto, contudo, ndo sdo vendidas novas agdes aos acionistas, nem mesmo Sao
possiveis resgate das agdes dos investidores iniciais. Para obter novas acdes apos a
oferta publica tenha sido completada, um investidor tem que adquirir agdes de outros
investidores no mercado secundario. Isto é, ao contrario dos Fundos de Finalidade
Aberta, ndo ha quaisquer relagdes formais entre o preco da agdo e os ativos do fundo.

(ANDERSON, BORN E SCHNUSEMBER, 2010, )

2.2.3  Unit Investment Trusts

Frequentemente chamadas de UITs, essas companhias de investimento
oferecem um portfolio nao gerenciado de valores mobiliarios, sem quadro de diretores.
Os UITs sao criados por um periodo especifico de tempo e possuem um portfolio fixo
de ativos. Além disso, os valores mobilidrios em posse das UITs ndo serdo vendidos,
nem novas agdes serdo compradas, a nao ser em situagdes excepcionais tais como no
caso de faléncia de uma holding. UITs sao montadas por um patrocinador ¢ vendidas
por meio de corretores aos investidores. Geralmente, emitem unidades (agdes) por um
determinado periodo de tempo antes de que o prazo da primeira oferta se feche.
(ANDERSON, BORN E SCHNUSEMBER, 2010,)

De acordo com Loader (2007), os UIT’s em existéncia hoje tendem a fazer
parte de uma das seguintes categorias: (i) Fundos de Valores Mobilidrios; (ii) Fundos de
Propriedade; (iii) Fundos de Opg¢des e Futuros; (iv) Fundos de Garantia; (v) Fundo no
Mercado Monetario; (vi) Fundos ‘Guarda-chuva’. Como observa-se de seu nome, essa
espécie de fundos de investimento esta inscrita sob a lei de ‘trusts’, ndo de ‘companies’.

Loader (2007), refor¢ando os mecanismos de compra e venda de unidades,

ressalta que as unidades das UIT’s sdo compradas e vendidas por meio de um gerente



43

do fundo. As unidades sdo adquiridas por um valor superior (preco de oferta) do que
quando sdo repassadas (pre¢o de venda). Os fundos arrecadados pelo ‘spread’da
companhia (diferenca entre o preco da oferta e de venda), bem como os lucros
derivados dos investimentos, sdo utilizados pelo administrador do ‘#rust’ para comprar
acOes variadas, que sdo agregadas e catalogadas em unidades, que terdo seu valor
avaliada em acordo com o investimento feito . Os valores destas unidades estdo
positivamente correlacionados com o valor total do fundo, que, por sua vez, altera-se em

respeito as mudancas nos valores dos ativos do fundo.

2.2.4 Exchange Traded Funds

Exchange Traded Funds, sdo conhecidos, no mercado financeiro brasileiro,
como Fundos de Indices; no contexto americano, sio companhias de investimento
registradas sob o Ato das Companhias de Investimento de 1940 e possuem estruturas
funcionais seja como fundos de fins abertos, seja como UIT’s. Independentemente da
estrutura organizacional, todos os ETFs existentes emitem a¢des somente em grandes
blocos chamados de “unidades de criagdo”. (ANDERSON, BORN E SCHNUSEMBER,
2010,)

2.2.5 Hedge Funds

Hedge Funds sdao parcerias privadas limitadas que aceitam dinheiro de
investidores e investem em uma selecao de valores mobiliarios. Estes fundos empregam
estratégias de negociacdo usando de instrumentos financeiros e podem, ou ndo, usar de
alavancas financeiras. (ANDERSON, BORN E SCHNUSEMBER, 2010,)

Nos Hedge Funds existem os sOcios gerais € 0s socios limitados. O Socio geral
¢ o individuo ou entidade que comeca o hedge fund e também ¢ aquele que administra a
atividade negocial e as operagdes quotidianas do fundo. Os sécios limitados fornecem a
maior parte do capital mas ndo participam na atividade administrativa do fundo.
(ANDERSON, BORN E SCHNUSEMBER, 2010,)

Os Hedge Funds sao similares aos Fundos de Finalidade Aberta em alguns
aspectos, em outros, contudo, diferem significativamente. Os Hedge Funds, por
exemplo, ndo precisam registrar sua atividade sob as leis de valores mobilidrios federais

Americanos. Eles ndo sdao obrigados a se registrarem porque geralmente aceitam
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somente investidores financeiramente sofisticados, isto ¢, ndo oferecem acdes para o
publico leigo. Nao obstante, os Hedge Funds estdo sujeitos as previsdes da lei federal

anti-fraude de valores mobiliarios. (ANDERSON, BORN E SCHNUSEMBER, 2010,)
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3 CONCLUSAO

Em face do exposto nos capitulos ‘1’ e ‘2° deste trabalho, depreendem-se as
principais caracteristicas, fungdes e subclassificagdes dos Fundos de Investimentos nos
ordenamentos juridicos brasileiro e americano. Ha de se ressaltar, contudo, a tendéncia
internacional em aproxima¢do do mercado financeiro, em especial do sistema nao-
bancario, de praticas de governancia corporativa. Veja-se:

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2014),
Governanga Corporativa ¢

[...] o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos entre proprietarios,
conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de
Governanga Corporativa convertem principios em recomendagdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da

organizagdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua
longevidade.

O IBGC (2014) elenca ainda quatro principios basilares: (i) Transparéncia; (ii)
Equidade; (ii1) Prestagdo de Contas / Accountability; (iv) Responsabilidade corporativa.
Segundo Zingales (2008) e Tirole (2006), a nogdo de Governanca Corporativa surgiu
na primeira metade do século XX, com o livro The Modern Corporation and Private
Property, de Berle e Means (1932)", apesar do termo Corporate Governance (traduzido
para Governanga Corporativa) ter surgido apenas em meados da década de 80.

Zingales (2008) define um Sistema de Governanga como

[...] o complexo conjunto de restrigdes que moldam a negociagdo ex post
sobre quasi-rendas geradas no curso de um relacionamento. O principal papel
neste sistema € desempenhado pelo contrato inicial. Mas o contrato, muito
provavelmente, sera incompleto, no sentido de que ele ndo ird especificar
completamente a divisdo de superdvits em cada uma das contingéncias
possiveis [...]. Isso cria uma disting@o interessante entre decisdes tomadas ex
ante (quando as duas partes entraram no relacionamento e investimentos
irreversiveis foram realizados) e ex post (quando as quasi-rendas sio
divididas). '"* (ZINGALES, 2008, p.2).

' Daniel James realizou breve comentario sobre o livro classico de 392 paginas de Berle ¢ Means para o
Indiana Law Journal, Volume 8, Issue 8, disponivel em http://www.repository.law.indiana.edu/cgi/
viewcontent.cgi?article=5120&context=ilj. Acesso em 04/11/2014 as 21:29.

¥ Em inglés, “/...] the complex set of constraints that shape the ex post bargaining over the quasi-rents
generated in the course of a relationship. A main role in this system is certainly played by the initial
contract. But the contract, most likely, will be incomplete, in the sense that it will not fully specify the
division of surplus in every possible contingency [...]. This creates an interesting distinction between
decisions made ex ante (when the two parties entered a relationship and irreversible investments were
sunk) and ex post (wWhen the quasi-rents are divided).”
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De acordo com Jean Tirole (2006), a literatura econdmica sobre Governanga
Corporativa trabalha com um conceito restrito, por estar preocupado somente com o

retorno dos investidores; ndo obstante, a visdo dominante na academia, em economia,

[...] articulada, por exemplo, nos trabalhos sobre o assunto de Shleifer e
Vishny (1997) e Becht et al (2002), afirma que a governanga corporativa esta
relacionada aos ‘modos em que os fornecedores financeiros das corporagdes
asseguram-se que receberdo um retorno em seus investimentos’. De forma
semelhante, ela estd preocupada com as maneiras que uma corporacao pode
disputar fundos de investidores exteriores crivelmente e, assim, atrair
financiamentos externos. '° (TIROLE, 2006, p.35).

Percebe-se, portanto, convergéncia de regras no que tange o mercado
financeiro internacional, no que tangem a transparéncia, responsabilizacdo e o respeito
ao interesse dos ‘stake-holders’. Neste sentido, seja por meio de um sistema embasado
no common-law, como o ¢ o americano, ou na civil law, como o € o brasileiro, vé-se
direcionamento no sentido da governanca corporativa nos setores nao-bancarios das
principais economias do mundo.

Retornando a organiza¢do da industria de Fundos de Investimentos, tem-se
uma evidente diferenca no que concernem os métodos regulatorios escolhidos pelos
americanos ¢ pelos brasileiros. Abre-se muito mais espaco para a auto-regulagdo, por
meio de entes privados, enquanto que o sistema juridico brasileiro ¢ notadamente mais
centrado na autoridade publica, desta forma, a CVM tende a instituir e buscar
racionalizar as instituicdes publicas por meio de suas normativas , atuando de modo

semelhante a agéncias reguladoras de forma geral. A regulacao americana, por sua vez,

Y Em inglés, “articulated, for example, in Shleifer and Vishny’s (1997) and Becht et al.’s (2002) surveys on
the topic, is that corporate governance relates to the “ways in which the suppliers of finance to
corporations assure themselves of getting a return on their investment.” Relatedly, it is preoccupied with
the ways in which a corporation’s insiders can credibly commit to return funds to outside investors and
can thereby attract external financing.”
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