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Apresentação




Por Hudson Bessa




Fazia tempo que não falava com meu amigo Marcelo Guterman, quando recebi uma mensagem dele me convidando para almoçar e, com sua peculiar objetividade, já antecipando se tratar de uma conversa sobre a coautoria de um livro sobre fundos de investimento. Convite aceito de pronto.




Uma semana se passou e nos encontramos num restaurante nas imediações da Faria Lima. Na ocasião ele me apresentou uma versão em PDF com vários capítulos já escritos, porém desatualizados em virtude das recentes mudanças regulatórias.




À época estávamos na fase de lançamento da Resolução CVM 175, o novo marco da indústria de fundos, o que, por si só, demandaria um grande esforço para atualização. 




Mais algumas conversas e constatamos que a indústria de fundos havia se sofisticado muito nos últimos anos e que uma abordagem mais ampla e profunda seria necessária para tratar de toda a cadeia de valor e sua governança. Um livro que focasse apenas no produto fundo de investimento não seria capaz de traduzir toda a complexidade de um segmento que hoje envolve mais de mil gestores, mais de uma centena de administradores e custodiantes e dezenas de distribuidores.




Uma abordagem ampla exige um time multifacetado, que consiga tratar com profundidade e assertividade os diferentes elos da cadeia que tornaram a indústria brasileira uma das mais resilientes do mundo.




Oportunidade é o encontro do desafio com as pessoas certas, e o convite para que os professores da HB Escola de Negócios se juntassem a nós nesta obra surgiu naturalmente. Afinal, este grupo de profissionais já vinha ministrando cursos sobre praticamente todos os processos de negócios envolvidos, desde a captação dos recursos até o cálculo da cota. Além deles, outros profissionais gabaritados foram convidados para dar a sua contribuição para esta obra.




Convites feitos, aceitos, negociações sobre prazo alinhadas e mãos à obra. Muita conversa rolou, muita ajuda mútua e aprendizado coletivo tiveram lugar ao longo de vários e vários meses para que, hoje, você possa ter este exemplar, físico ou digital, em suas mãos.




Após a introdução, Daniel Vio, Daniel Gavranic e Thaís Lima escreveram sobre regulação e autorregulação, capítulos que foram seguidos por outros dois que tratam de governança e transparência, a cargo de Daniel Maeda e Maurício Lima. Daniel Maeda ainda nos brindou com mais dois capítulos, um sobre tributação e outro sobre ETFs (Fundos de Índice – Exchange-Traded Funds na sigla em inglês), este em parceria com Silvio Samuel. Ainda na linha da diligência, Luís Fernando Affonso redigiu o texto sobre compliance.




Martin Iglesias tratou do tema distribuição de fundos, em capítulo no qual Francisco Amarante aprofundou o papel do assessor de investimentos.




André NG, Marcelo Guterman e Marcelo Santos escreveram sobre gestão de risco, englobando os riscos de mercado, crédito e liquidez. Assunto que foi complementado pelos capítulos sobre avaliação e seleção de fundos e classificação segundo as classes de ativos.




Nilton Vieira abordou os processos de custódia, registro e controladoria, enquanto Dolores Oliveira e Igor Fernandes apresentaram os principais tópicos relacionados a contabilidade.




ESG (Ambiental, Social e Governança – Environmental, Social and Governance na sigla em inglês) é um tema que veio para ficar e sua importância mereceu um capítulo, que ficou a cargo da dupla Ana Paula Candeloro e Daniela da Costa Bulthuis.




Em relação aos fundos estruturados, foi adotada uma perspectiva de alto nível, um overview sobre os principais produtos. Para tratar de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDC), convidamos Leandro Andrade, que também escreveu sobre Fundos de Investimento em Participações (FIP). Já o capítulo sobre os Fundos de Investimento Imobiliários (FII) teve a redação a cargo de Mario Okazuka.




O objetivo maior deste livro é ser uma obra de referência sobre fundos de investimento no Brasil, um guia prático que aborda com profundidade tanto fundos quanto a cadeia de valor. Esperamos que se torne leitura obrigatória entre profissionais de gestoras, administradores e demais elos da cadeia.




A falta de literatura muitas vezes dificulta o ensino mais aprofundado sobre fundos de investimento. Ao prover aos professores universitários e estudantes um texto ao mesmo tempo denso, mas objetivo e de fácil leitura, pretendemos resolver essa lacuna também.




Por fim, queremos agradecer a todos os autores que dedicaram horas e horas de muitos dias para tornar este sonho possível!











Apresentação do patrocinador 




Por BMP Money Plus




A base que sustenta a nova era do mercado financeiro




Há mais de duas décadas, trabalhamos dia a dia desenhando o futuro dos serviços financeiros no Brasil. Nascemos com um propósito claro: transformar a forma como empresas acessam, operam e ofertam soluções financeiras de forma inteligente, segura e sob medida.




Muito antes de termos no vocabulário conceitos como fintech, BaaS ou embedded finance, a BMP já criava as bases do que hoje é um dos ecossistemas mais completos e robustos do país. Com licença do Banco Central, tecnologia proprietária e visão estratégica, evoluímos de uma instituição financeira tradicional para o primeiro FullBanking do mercado brasileiro: um hub que conecta crédito, banking e mercado de capitais em uma só infraestrutura.




Nosso modelo é simples na essência, mas sofisticado na execução: entregamos infraestrutura regulada e modular, para que empresas de qualquer porte possam criar seus próprios produtos e serviços financeiros, com a solidez de um banco, mas com os diferenciais pautados na flexibilidade e na inovação.




Acreditamos que o futuro pertence às empresas que entendem o poder da integração. Por isso, trabalhamos lado a lado com fintechs, securitizadoras, gestoras e FIDCs, fornecendo plataformas inteligentes e compliance embutido em cada etapa da operação. Do onboarding à liquidação, da originação de crédito à securitização de recebíveis, nossa atuação garante governança, performance e escalabilidade.




Em um mercado cuja confiança é o ativo mais valioso, a BMP se destaca pela combinação entre tecnologia, regulação e visão de negócio. Cada API, módulo e jornada foi desenhado para entregar não apenas eficiência operacional, mas também segurança e previsibilidade aos fluxos financeiros, requisitos fundamentais para um ambiente de investimentos sustentável.




Nosso papel vai além de prover tecnologia. Somos parceiros estratégicos, com um olhar atento à evolução do setor e às novas demandas regulatórias e de mercado. Essa mentalidade nos permite antecipar tendências e construir soluções que acompanham o ritmo das transformações, da digitalização dos fundos de investimento às novas estruturas de crédito privado.




O futuro do mercado financeiro será moldado por empresas que enxergam a integração entre tecnologia, dados e regulação como pilares de crescimento. E é exatamente nessa interseção que atuamos. Com mais de 138 APIs e 2.200 jornadas ativas, apoiamos a construção de operações financeiras mais ágeis, escaláveis e seguras, com inteligência de dados aplicada à originação, análise e gestão.




Hoje, o Brasil vive um momento de maturidade e expansão no setor financeiro. Fundos de investimento, FIDCs e securitizadoras estão cada vez mais digitais, interconectados e orientados por dados. Nesse contexto, a BMP se consolida como parceira de referência para quem busca construir operações sólidas e sustentáveis, com inovação e compliance em perfeita harmonia.




Porque, para nós, o futuro das finanças não está apenas no que é novo, está no que é bem feito.




E é isso que entregamos há mais de 25 anos: solidez para quem quer crescer, segurança para quem quer inovar e inteligência para quem quer liderar e escalar.




BMP, o full banking de verdade.




Mais do que infraestrutura, somos o ecossistema completo para o mercado financeiro.




Carlos Benitez




CEO da BMP Money Plus











Apresentação do patrocinador




Por Ouro Preto Investimentos




É com grande satisfação que apresentamos esta edição da obra Fundos de Investimento – Um guia prático para o mercado brasileiro. Como gestora de recursos comprometida com a transparência, a educação financeira e a geração de valor para nossos cotistas, reconhecemos a importância de iniciativas que ampliem o acesso ao conhecimento técnico e prático sobre o mercado de fundos de investimento. Este guia representa uma contribuição significativa nesse sentido — oferecendo conteúdo abrangente, atualizado e acessível sobre um dos instrumentos mais relevantes do sistema financeiro brasileiro.




Ao longo de nossa trajetória, temos observado de perto a evolução da indústria de fundos no país. O crescimento exponencial da base de investidores, a sofisticação das estratégias de alocação, a consolidação das gestoras independentes e a crescente exigência por governança, eficiência e alinhamento de interesses são apenas alguns dos marcos dessa transformação. Em paralelo, o avanço tecnológico e regulatório tem permitido que um número cada vez maior de brasileiros tenha acesso a produtos que antes estavam restritos a investidores institucionais ou profissionais.




Nesse contexto, entendemos que o fundo de investimento é, hoje, mais do que uma estrutura coletiva de aplicação de recursos: é uma ponte entre o investidor e a economia real, um instrumento que viabiliza a construção de patrimônio no longo prazo, a diversificação de riscos e a democratização das oportunidades financeiras. Fundos bem estruturados, com processos robustos de gestão e governança, desempenham papel central na preservação e multiplicação do capital de milhões de brasileiros — sejam pessoas físicas, empresas, fundações, seguradoras ou instituições públicas.




Este guia tem como objetivo justamente lançar luz sobre esse universo. Ele apresenta, de forma didática e aprofundada, os diferentes tipos de fundos disponíveis no mercado nacional — desde os tradicionais FIF: Fundos de Renda Fixa, Multimercados e Ações, até os Fundos Imobiliários (FIIs), Fundos de Índices, Fundos de Investimento em Participações (FIPs) e Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDCs). Trata também de temas centrais como marcação a mercado, perfil de risco, liquidez, tributação, alocação estratégica, ciclos econômicos e o papel dos fundos na diversificação das carteiras.




Como gestora, acreditamos que um investidor bem informado é um investidor mais confiante, mais consciente de seus objetivos e mais preparado para enfrentar os ciclos de mercado. E isso só é possível por meio da difusão responsável de conhecimento, do estímulo à reflexão crítica e do compromisso com uma cultura de investimentos sólida e de longo prazo.




Ao apresentar este guia, reforçamos nossa convicção de que a educação financeira não é apenas um diferencial — é uma responsabilidade. Em um país onde o nível de poupança ainda é estruturalmente baixo e o acesso à informação muitas vezes é desigual, iniciativas como esta cumprem um papel essencial para ampliar a inclusão financeira e fortalecer o mercado de capitais como alicerce para o desenvolvimento econômico sustentável.




Esta obra não é apenas um material de referência; é também um convite à formação contínua. Convidamos investidores, planejadores financeiros, profissionais do mercado, estudantes e todos os interessados em compreender com mais profundidade os mecanismos que regem os fundos de investimento a explorarem este conteúdo com atenção e curiosidade. Estamos certos de que, independentemente do grau de familiaridade do leitor com o tema, haverá neste material informações valiosas, conceitos bem fundamentados e perspectivas relevantes sobre o funcionamento e a importância dos fundos no Brasil.




Agradecemos aos profissionais envolvidos na elaboração desta obra, pelo rigor técnico, pelo compromisso com a clareza e pela visão sistêmica que orientaram cada capítulo. Acreditamos que a disseminação de conteúdo de qualidade é um pilar fundamental da boa gestão e um legado que beneficia toda a sociedade.




Desejamos a todos uma excelente leitura.




João Baptista Peixoto Neto




CEO da Ouro Preto Investimentos











Prefácio




Por Roberto Teixeira da Costa




Fundos de investimento, agora e sempre




Creio que parte da história que originou os fundos de investimento deva ser destacada. Nos meus dois livros, Mercado de capitais – uma trajetória de 50 anos e Valeu a pena! Mercado de capitais: passado, presente e futuro, faço uma análise detalhada das diferentes etapas da evolução do mercado.




Com a organização da Roxo Loureiro S/A Banqueiros de Investimentos no início dos anos 1950, foi lançado ao público o primeiro fundo de investimento do país, incorporando-se subscritores de 120 milhões de cruzeiros em menos de seis meses. Pouco depois, eram oferecidas, numa distribuição em escala nacional, com 600 agentes espalhados por todo o país, ações referentes ao aumento de capital da Refinaria e Exploração de Petróleo União (Capuava). Esse underwriting de 225 milhões de cruzeiros (talvez o maior até então já executado no mercado de capitais brasileiro), distribuído entre 12.500 pequenos acionistas, resultou na maior companhia de capital aberto do país, sendo até então a realização do mais representativo lançamento particular de petróleo nacional, numa época em que a empresa privada mais democratizada tinha sido a Companhia Paulista de Estradas de Ferro, com mais de 100 anos de experiência e cerca de 6 mil acionistas. Ficou comprovada a existência de poupança privada capaz de financiar grandes empreendimentos. Em 1954, a Roxo Loureiro havia conseguido incorporar em Chicago (Estados Unidos) uma companhia em que financistas e homens de negócios brasileiros se associavam em participação igual a banqueiros de investimentos norte-americanos, para lançamento de títulos nacionais em Wall Street, a fim de captar recursos para financiar a grande indústria de autopeças que nascia no país. Tudo superlativo. 




Orozimbo Roxo Loureiro foi um empreendedor em diferentes atividades. Criou o Banco Nacional Imobiliário (BNI) em 1945, que mais tarde passou a se denominar Banco Nacional Interamericano. O banco não teve longa duração e foi liquidado extrajudicialmente em meados dos anos 1950.




A Deltec, criada em 1946, foi formada por empresários norte-americanos, entre eles o seu presidente, Clarence Dauphine Jr. Era orientada para colocar ações de empresas por ocasião da abertura de capital, e operou quatro fundos de investimento chamados VALERIAS (I, II, III e IV), fundos fechados, negociados em bolsa. 




Quando iniciei minha carreira profissional na área de investimentos, em 1958, recém-formado, na Deltec, a Roxo Loureiro não mais existia e havia poucos fundos de investimento no país, sendo o maior deles o Fundo Crescinco. Lançado em 1957, sob forma de condomínio, teve como originadora a IBEC – International Basic Economy Corporation (família Rockefeller), e entre seus subscritores iniciais estavam importantes bancos nacionais que, com o tempo, desapareceram ou foram incorporados por outros bancos: Comind, Moreira Salles, Boavista, Português do Brasil, Comércio e Indústria de Minas Gerais, SulAmericano do Brasil, Província do Rio Grande do Sul, Brasul de São Paulo, Econômico da Bahia e Bahia S/A. Alguns deles, por meio de suas agências bancárias, foram colocadores das quotas do Crescinco. 




Em 1960, já antecipando o que mais tarde se tornou uma consequência de todo mercado financeiro, a Deltec concentrou seu departamento técnico em São Paulo, o qual chefiei antes de ser eleito diretor.




Em 1961 lançamos o Condomínio Deltec, fundo mútuo de investimentos criado nos mesmos moldes do então líder de mercado, o Fundo Crescinco.




Vale ressaltar um dos difíceis momentos como gestor do Condomínio Deltec, que antecedeu o ocorrido em 1964, antes do final de março. Em 1964, havia tirado uns dias de férias no Rio de Janeiro, e Júlio Vianna me substituiu na administração do fundo. A crise institucional no país derrubara as bolsas e seus cotistas resgatavam maciçamente suas participações, o que nos obrigava a vender as ações mais líquidas da carteira. Júlio, desesperado, me telefonava diariamente para decidir o que vender. Chegando perto de não poder atender aos resgates, cogitamos, inclusive, entregar aos clientes ações da carteira, como previa o regimento do fundo. No entanto, depois de 31 de março, a situação se reverteu e houve forte reação do mercado com a Revolução Militar.




O Crescinco investia basicamente em ações e debêntures através de um “portfólio” diversificado. Curiosamente, no início o Fundo investia também em Nova York em ações de empresas norte-americanas que tivessem subsidiárias com operações no Brasil. Não sei se essa faculdade foi exercida, do que me lembro é que, quando passei a administrar o Fundo Crescinco, a partir da incorporação da IBEC ao BIB – Banco de Investimentos do Brasil (em torno de 1967/1968), essa possibilidade não mais existia. 




Quando o Fundo Crescinco foi lançado, nos Estados Unidos, nessa mesma época, o total dos ativos dos fundos havia aumentado de 1 bilhão para 10 bilhões de dólares em 15 anos, com mais de 2,5 milhões de investidores. Somente em 1956 novas aplicações nesse tipo de fundo haviam somado 1,5 bilhão de dólares.




A indústria de fundos nos Estados Unidos, sem dúvida a maior do mundo e que serviu de inspiração ao lançamento de fundos no Brasil, teve grande desenvolvimento quando foram lançados os money market funds em 1974. Até então, os fundos concentravam-se basicamente em aplicações em ações e debêntures e, portanto, eram fundos de renda variável. Essa abertura permitiu a grande arrancada da indústria, possibilitando que os fundos atendessem a uma maior gama de aplicadores, que buscavam formas coletivas de investimento de curto prazo e de renda prevista. 




Em 1967, criou-se a possibilidade de os contribuintes do imposto de renda, pessoas físicas, aplicarem em fundos especialmente criados para investir em empresas que estivessem em processo de expansão ou consolidação, e que resgatariam sua aplicação em quatro anos (Decreto-Lei 157).




Mais ou menos por essa época, a corretora Univest, que teve como fundador Raymundo Demolein, originário da Deltec, lançou com muito sucesso o fundo Univest como um programa de investimento mensal, CIM. Mais tarde, a empresa foi incorporada pelo Investbanco.




A maior estabilidade da moeda, a partir do Plano Real, veio ampliar substancialmente a indústria de fundos, possibilitando o aparecimento de novos produtos, mesclando inicialmente fundos de renda fixa e variável, limitados por regulações específicas do Banco Central e, mais tarde, da própria CVM. A aplicação em cadernetas de poupança na época de inflação descontrolada foi um grande concorrente dos fundos.




Com o tempo, os fundos deixaram de ser produtos destinados principalmente aos pequenos e médios investidores que, no entanto, continuam tendo neles um mecanismo importante para suas aplicações. Hoje, médios e grandes aplicadores encontram também uma série de alternativas na família dos fundos, até então não disponíveis. Novos gestores apareceram formando pequenas “boutiques” com produtos diferenciados e profissionais egressos de grandes instituições financeiras. Também investidores institucionais, notadamente os fundos de pensão, que, durante muito tempo, não confiavam a gestão de seus recursos a terceiros, passaram a competitivamente delegar uma parcela ou a totalidade dos seus recursos a gestores independentes. 




Hoje, o maior concorrente dos fundos de investimento são os ETFs (Exchange-Traded Funds), que oferecem uma gama diversificada de vários setores a um custo inferior ao dos fundos de investimento.




Olhando para a frente, a administração profissional de recursos de terceiros, por meio de fundos, continuará abrindo espaço para novos produtos e possibilitando aos investidores um leque bem mais amplo de possibilidades de diversificação. Com isso, a mobilização de capitais através desses produtos gera novas possibilidades de crescimento de diferentes segmentos da nossa economia, colaborando para seu maior desenvolvimento.




Aliás, isso já vem acontecendo, como está bem detalhado neste livro que podemos chamar de Bíblia dos Fundos de Investimento, que foi muito bem organizado nesse magistral trabalho de Hudson Bessa, Marcelo Guterman e demais autores a quem congratulo.




Roberto Teixeira da Costa




Economista, foi o responsável pela organização da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), da qual foi o primeiro presidente.











Capítulo 1




Introdução aos Fundos de Investimento




Hudson Bessa




1.1 Introdução 




Se você é um investidor em fundos de investimento, ou caso esteja estudando a possibilidade de passar a ser, certamente a diversificação de portfólio foi um dos primeiros requisitos que o fizeram elencá-los como uma alternativa desejável para aplicar seus recursos.




A seguir conto rapidamente sobre a origem deste produto (ou veículo) de investimento. Você logo perceberá que a diversificação é um aspecto central para o sucesso desta indústria que, no momento em que escrevo,[1] já alcança um volume global sob gestão de mais de US$ 74 trilhões.




1.2 O primeiro fundo da história 




Existem alguns artigos que discorreram sobre a data de criação dos primeiros fundos de investimento, mas The Origins of Mutual Funds, de K. Geert Rouwenhorst, escrito em 2004, é amplamente aceito como o mais preciso, por retratar o primeiro desses veículos que já nasceram com as características que, até hoje, distinguem a essência dos fundos de investimento. Este pioneiro nasceu em 1774 na Holanda, um dos maiores centros financeiros da época.




Nesse período, o mercado bancário e de crédito passava por uma verdadeira revolução, que já se arrastava desde os anos finais do século XVII, provocada pelo acelerado crescimento das dívidas da Inglaterra, Áustria, Suécia, Espanha, Holanda, entre outros países, que formaram o embrião da crise de 1772-1773 e, também, pela onda de inovações financeiras que chacoalharam o mercado. 




Foi nesse ambiente de excitação, mas com preços depreciados dos ativos de crédito, públicos e privados, que o negociante Abraham van Ketwich estruturou e lançou cotas para subscrição do trust Eendragt Maakt Magt (EMM).




Vale observar que o termo trust, em finanças, é normalmente aplicado a uma modalidade de investimento em que os recursos são captados de cada investidor e aplicados de forma coletiva, na aquisição de ativos por um gestor profissional. Nesse negócio, a confiança entre investidores e o gestor é fundamental; e a palavra em inglês que melhor expressa isso é justamente trust. Os fundos são uma derivação do conceito de trust, nome utilizado à época. Por esse motivo, vamos chamar o EMM de fundo.




O EMM foi constituído para investir em títulos de renda fixa, de emissão pública e privada, e oferecia aos investidores um dividendo de 4%, passíveis de ajustes a depender da rentabilidade anual do portfólio. Na partida, ele se comprometia a ser dissolvido, ou encerrado, após 25 anos, quando os investidores poderiam resgatar suas cotas. Foram emitidas duas mil cotas, que não poderiam ser resgatadas antes da data de vencimento, ou seja, elas só poderiam trocar de mãos caso algum proprietário tivesse interesse em vendê-las em uma transação de mercado. Por suas características, o EMM seria classificado nos dias de hoje como um fundo fechado. Vale ainda ressaltar que as condições inerentes à elegibilidade e à composição dos ativos, da gestão e comercialização do fundo, se encontravam descritas em seu prospecto de venda, algo similar ao regulamento dos dias de hoje.




Segundo Rouwenhorst, os documentos publicados do EMM no decorrer de sua história permitem perceber que, na comercialização, Ketwich enfatizava a possibilidade de investidores desembolsarem valores menores para adquirirem as cotas do que aqueles que seriam necessários caso fossem comprar diretamente os ativos. Além disso, o investimento na modalidade coletiva permitia uma diversificação inalcançável para a ampla maioria dos investidores.




Vale lembrar que o período era de crise financeira, em que o risco de perda é maior. Nesse contexto, a gestão profissional e a diversificação tinham o potencial ainda maior de melhorar a relação entre risco e retorno.




Tudo indica que o EMM foi o primeiro fundo de investimento do mundo. A história retratada até aqui não deixa dúvidas de que os fundos ofertados hoje em dia são essencialmente como o EMM.




1.3 Uma rápida história dos fundos no Brasil 




Existem algumas controvérsias sobre o primeiro fundo de investimento brasileiro, mas as melhores referências indicam que o pioneiro foi um fundo fechado, lançado em 1952, pela Deltec, o Valéria Primeira. Já o primeiro fundo aberto foi constituído em 1957, pelo Grupo Rockfeller, e se chamava Crescinco, à época o maior fundo de investimentos da América Latina.




A pouca profundidade do mercado de capitais e o incipiente arcabouço regulatório foram verdadeiras barreiras ao crescimento dos fundos de investimento no país. A situação se alterou a partir do Decreto-Lei 157, de 1967, que permitiu aos contribuintes aplicarem parcela do imposto de renda devido em fundos mútuos fiscais, cuja carteira deveria ser composta majoritariamente por ações e debêntures conversíveis. 




No entanto, a crise da bolsa de valores, ocorrida no início da década de 1970, destruiu riquezas e causou uma grande inflexão no mercado de ações, arrastando a reboque os fundos de investimento, que permaneceram em hibernação até o início dos anos 1990, em meio a um ambiente econômico envolto por inflação e baixo crescimento econômico.




O Plano Real, em 1994, marca uma nova fase para a economia brasileira, e os fundos de investimento não poderiam ficar de fora. Um novo arcabouço regulatório, mais adequado ao cenário de estabilidade de preços e instituições mais fortes, viabilizou o florescimento da indústria que, em dezembro de 2024, alcançou o patrimônio líquido (PL) consolidado de R$ 9,2 trilhões, acumulando, desde então, crescimento de 1.741%, descontada a inflação pelo IGP-DI, o que representa um crescimento real de 10,2% ao ano para a série de 30 anos, como podemos observar na Figura 1.1.






	Figura 1.1 PL da indústria de fundos em moeda constante (utilizando o IGP-DI como deflator da série).
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	Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados da ANBIMA.







Os avanços da economia brasileira foram acompanhados pela regulação e, passados dez anos do Plano Real, em 2004, foi publicada a Instrução 409/04, que consolidou na Comissão de Valores Mobiliários (CVM) a primazia na regulação e supervisão da indústria de fundos. Vale destacar que, até aquele ano, CVM e Banco Central dividiam a responsabilidade sobre a indústria, com a primeira atuando sobre os fundos de ações e o segundo sobre os demais fundos. À época, o marco regulatório em vigor era formado pela Instrução CVM 302/99 e a Circular 2616/95 do Banco Central.




Mais uma década e, em 2014, a CVM editou a Instrução 555/14, que pode ser considerada um marco por ter introduzido conceitos e regras cruciais sobre governança, transparência, mitigação de riscos, entre outros, que de tão inovadores seguem presentes na Resolução CVM 175, atual marco regulatório da indústria.




O resultado de estabilidade monetária, crescimento econômico, melhoria institucional e robustez regulatória foi a elevação da indústria de fundos ao grupo de alternativas de investimento preferidas entre os investidores, incluindo pessoas físicas, jurídicas e institucionais.




Sendo assim, os fundos de investimento passaram a fazer parte do dia a dia dos diferentes investidores, o que pode ser percebido pela participação que ocupam no Produto Interno Bruto (PIB) do país, que partiu de um patamar de 13% em 1994 para atingir quase 80% em dezembro de 2024, conforme podemos observar na Figura 1.2.






	Figura 1.2 PL da indústria de fundos em % do PIB.
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	Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados da ANBIMA e do IBGE.







1.4 A indústria de fundos brasileira hoje 




Segundo a Investment Company Institute (ICI), no final do primeiro trimestre de 2025 a indústria global de fundos de investimento possuía cerca de US$ 74 trilhões sob gestão. 




A associação consolida as estatísticas de mais de quarenta países pelo mundo e, entre estes, o Brasil é representado pela ANBIMA (Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), que regularmente informa os valores do mercado local. Por estes números, o Brasil ocupava, em março de 2025, a 10ª posição no ranking de PL, com uma participação de 2,2% no AUM (assets under management) global, conforme podemos observar na Tabela 1.1.






	
Tabela 1.1 AUM* da indústria global de fundos no final do primeiro trimestre de 2025

	

		

		

		

		

	

	

		

				Posição

				País

				PL**

				%

		


	

	

		

				1

				Estados Unidos

				38,5

				51,7

		


		

				2

				Luxemburgo

				6,2

				8,4

		


		

				3

				Irlanda

				5,3

				7,2

		


		

				4

				China

				3,9

				5,3

		


		

				5

				Alemanha

				2,8

				3,8

		


		

				6

				França

				2,7

				3,7

		


		

				7

				Japão

				2,4

				3,2

		


		

				8

				Reino Unido

				2,1

				2,8

		


		

				9

				Canadá

				2,0

				2,7

		


		

				10

				Brasil

				1,7

				2,2

		


		

				

				Outros

				6,8

				9,1

		


	

	

		

				

*AUM: assets under management.




**Patrimônio líquido em US$ milhões.




Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados do ICI.




		


	








De acordo com o Boletim de Fundos de Investimento, publicado pela ANBIMA, em dezembro de 2024 os R$ 9,2 trilhões estavam distribuídos em mais de 31 mil fundos de investimento ativos no Brasil, sendo 20 mil deles fundos de investimento (FI) que investem diretamente na aquisição e gestão dos ativos, e os outros 11 mil fundos que investem em cotas (FIC), as quais adquirem dos primeiros.




Cabe aqui uma observação: os fundos de cotas são muito utilizados para duas finalidades. A primeira é conhecida como master-feeder, em que o FIC, feeder, serve como instrumento para segregação dos clientes por canal de venda, por exemplo, varejo, private e pessoa jurídica (PJ), de modo que os valores captados possam ser aplicados em um único FI, master. Dessa forma, ficam preservadas as regras comerciais, tais como taxa de administração e valores mínimos de aplicação e resgate, enquanto se otimiza a gestão dos recursos que são aplicados em um único fundo. Essa mesma estrutura ganha o apelido de “espelho” quando o FIC e o FI são geridos por gestores de grupos econômicos distintos. Vale aqui o alerta de que a introdução dos conceitos de classe e subclasse trazidos pela Resolução CVM 175, explorada no Capítulo 2, sobre conceitos básicos, deve alterar essa dinâmica com a maior utilização dessas estruturas em detrimento dos FICs.




A outra modalidade é conhecida como fundos de fundos (FoFs). Nesta, o gestor do FIC atua de forma ativa comprando cotas de FIs de distintos gestores, em busca de gerar melhores retornos ajustados ao risco a partir da expertise destes últimos. Ou seja, a capacidade de avaliar a competência de gestores em relação aos diferentes mercados é a expertise exigida do gestor do FoF.




O fundo pode ser considerado um produto vivo. Diferentemente de um ativo qualquer, tal qual um CDB, em que, após a emissão, não há mais nenhuma atividade ou decisão a ser tomada, pelo emissor, que possa mudar as condições de risco e retorno do produto, no caso dos fundos isso é diferente.




O fundo possui uma cota, que precisa ser calculada periodicamente – no Brasil, a ampla maioria é feita diariamente – e é o resultado do trabalho do gestor, responsável pelas decisões de investimento, e de um grupo de instituições que desempenham um conjunto rotineiro de atividades. Todo o esforço e diligência devem ser empregados para que o fundo entregue a melhor relação de risco e retorno em acordo com sua política de investimento. Por isso, podemos dizer que é um produto vivo, posto que dia a dia uma série de decisões é tomada com base no melhor interesse do cliente.




Dessa cadeia de valor participam gestor, administrador, custodiante, distribuidor e diversos outros prestadores de serviços cujas atividades e responsabilidades estão descritas em vários capítulos deste livro.




Essa cadeia de valor é a responsável por, diariamente, gerir e administrar os mais de 31 mil fundos de investimento em atividade e seus R$ 9,2 trilhões de patrimônio líquido – sem incluir o PL dos FICs, para evitar dupla contagem.




A Tabela 1.2 apresenta os grandes números que dão uma dimensão da quantidade de instituições e áreas de negócios envolvidas na atividade.






	
Tabela 1.2 Prestadores de serviços em julho de 2025

	

		

		

	

	

		

				Prestador de serviço

				Quantidade

		


	

	

		

				Gestores

				1.044

		


		

				Administradores

				108

		


		

				Custodiantes

				57

		


		

				Controladores

				60

		


	

	

		

				Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados dos rankings da ANBIMA.

		


	






1.5 Como os fundos de investimento funcionam 




Fundos são considerados veículos coletivos de investimento, ou seja, um produto financeiro no qual os investidores aplicam seus recursos e estes serão geridos em conjunto, por um gestor profissional, de forma que os resultados serão compartilhados por cada investidor na proporção dos recursos aplicados.




Pela perspectiva do investidor, a primeira pergunta que poderia vir à mente seria: como eu posso investir em um fundo?




Por ser um mercado mais conhecido, farei uma analogia entre uma empresa e um fundo. 




Imagine que uma empresa tem um plano de investimentos interessante e promissor, mas ela não possui caixa para financiá-lo e não deseja aumentar seu nível de endividamento. Uma boa alternativa seria abrir capital, fazer um IPO (Initial Public Offering) e captar recursos de acionistas que acreditem no plano e estejam dispostos a comprar as ações e correr os riscos inerentes ao negócio. Um fundo é parecido. 




Em vez de emitir ações, um fundo de investimento emite cotas, que podem ser definidas como sua unidade de negociação, ou a menor parcela de um fundo. Ao adquiri-las, os investidores se tornam cotistas, portanto, donos do fundo, e os valores aportados serão utilizados para comprar os ativos que, alinhados ao plano de investimento divulgado, formarão uma carteira de investimentos que será a fonte de risco e retorno. Vale notar que a decisão sobre o que comprar é responsabilidade do gestor.




Os fundos também precisam apresentar seu plano de investimentos, que está descrito no regulamento. Da mesma forma, é necessário deixar claro aos potenciais investidores o que se pretende fazer com seus recursos captados e como eles serão investidos, fatores conhecidos como objetivo e política de investimento, respectivamente. É preciso, também, oferecer clareza sobre quais são os riscos envolvidos e quem serão os responsáveis, não apenas pela gestão, mas também pelos demais serviços necessários à operação do fundo.




Assim como empresas, os fundos têm um balanço contábil, assunto bem detalhado no capítulo sobre a contabilidade dos fundos de investimento. As cotas são propriedade dos donos do fundo, os cotistas e, portanto, compõem o PL. Elas são consideradas títulos e valores mobiliários, cuja emissão é feita pelos fundos e são propriedade de seus detentores.




Os recursos obtidos com a venda das cotas são utilizados na aquisição dos ativos, pelos gestores, que, para tanto, devem respeitar as regras estabelecidas no regulamento, em especial nas seções dedicadas à política de investimentos e à gestão de riscos.




Para a execução das atividades inerentes ao funcionamento do fundo, ele conta com um conjunto de prestadores de serviços, que são remunerados de acordo com suas atividades e responsabilidades. Tais remunerações constituem taxas incidentes sobre o fundo, portanto, despesas, que se somam a outras necessárias à sua operacionalização, como as corretagens pagas na transação de ativos, e estão inscritas no grupo contábil das exigibilidades. 




Em relação aos prestadores de serviços, vale ressaltar que as principais taxas remuneram administradores, gestores, distribuidores e custodiantes. Esse assunto será aprofundado em seção adiante e em diferentes capítulos deste livro.




O Quadro 1.1 ilustra um balanço de fundo de investimento com ênfase nos três grandes grupos de contas.






	
Quadro 1.1 Balanço esquemático de um fundo de investimento

	

		

		

	

	

		

				ATIVO

				PASSIVO

		


	

	

		

				Títulos e valores mobiliários

				Exigível

		


		

				Patrimônio líquido

		


		

				Total

				Total

		


	

	

		

				Fonte: elaborado pelo autor.

		


	






Voltando à analogia com as companhias abertas, assim como não é possível que elas prometam rentabilidade aos detentores de suas ações, os fundos de investimento também não podem fazê-lo. A variação no valor das cotas deve ser fruto das oscilações do mercado, da habilidade do gestor e da diligência dos demais prestadores de serviços.




Vale a pena comentar, neste momento, que a cota é o resultado do PL do fundo dividido pelo número de cotas. Considerando que o PL é a diferença entre os valores do ativo e do exigível, a rentabilidade do fundo depende inequivocamente do bom desempenho do primeiro e da contenção do segundo.




O Quadro 1.2 ajuda a compreender a identidade e é uma boa oportunidade para visitar os conceitos de fundos fechados e abertos.






	
Quadro 1.2 Cálculo do valor da cota

	

		

	

	

		

				



				Ativo – Exigível = Pc
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				Fonte: elaborado pelo autor.

		


	






Os fundos fechados têm uma quantidade de cotas determinada e não admitem resgates, ou seja, não pagam resgate de cotas; logo, os cotistas que desejem reaver seu capital antes da data de encerramento precisam vendê-las no mercado secundário. Nesse caso, o PL do fundo se altera apenas em razão da rentabilidade e despesas. 




A maioria dos fundos em operação no Brasil e no mundo são abertos, modalidade em que o fundo pode recomprar as cotas, cancelá-las e pagar os cotistas. Sendo assim, o PL pode variar, também, em função da emissão e resgate das cotas. Esse assunto é bem explorado no Capítulo 2, sobre conceitos básicos.




Retornando ao tema do ativo, ou carteira, como ela é composta por um conjunto de ativos, geridos coletivamente, cujo comportamento define a relação de risco e retorno, o fundo é considerado um veículo de investimento. Mais precisamente, um veículo coletivo de investimento constituído para investir em ativos.




Da mesma forma que os acionistas, os cotistas, ao decidirem por adquirir cotas e investir, o fazem por se identificar com o objetivo e política de investimentos e acreditar na capacidade da gestão. Os cotistas são os donos do negócio e assumem os riscos, os bônus e os ônus.




A proposta de valor do EMM estava assentada na diversificação, na habilidade de gestão e no acesso aos ativos que conferia aos cotistas. A seguir trataremos dessas vantagens.




1.6 Vantagens de investir em fundos de investimento 




Uma pergunta recorrente sobre os fundos de investimento é: por que alguém preferiria comprar a cota de um fundo se ele pode adquirir um ativo diretamente, sem ter de arcar com os custos da taxa de administração e demais?




Para responder a essa questão será utilizado como referência o guia Understanding Mutual Funds, publicado pela Investment Company Institute (ICI), associação norte-americana que representa a indústria do país.




A seguir a lista de vantagens:






		
Gestão profissional: os fundos contam com gestores habilitados e capacitados para a gestão dos recursos. Em geral são pessoas jurídicas registradas na Comissão de Valores Mobiliários (CVM) para desempenhar essa atividade, que conta com profissionais certificados por entidades independentes, que atestam a competência para assumir tais responsabilidades. No Brasil, a principal certificadora é a ANBIMA, associação de classe que representa o interesse da indústria. Tanto o registro da gestora na CVM quanto a certificação do profissional são obrigatórios.


		
Diversificação: um portfólio diversificado é a maneira mais eficiente de reduzir o risco de uma carteira de investimentos e melhorar a sua relação entre esse risco e o retorno. Diversificar, contudo, não é simples. Exige um estudo entre as correlações dos ativos, o risco dos emissores e até das regiões geográficas. Além da técnica, uma diversificação eficiente exige um volume de recursos que permita adquirir parcelas significativas de diferentes ativos que, muitas vezes, não cabem no bolso dos investidores.


		
Acesso: os valores mínimos para investir em fundos variam, mas existem muitos fundos cujo ticket é suficientemente baixo para permitir o acesso de praticamente qualquer investidor a uma carteira diversificada.


		
Variedade: atualmente, no mercado brasileiro, existem milhares de fundos em atividade com diferentes políticas de investimento, com distintas composições de carteiras que resultam em uma ampla gama de relações de risco-retorno.


		
Baixos custos: como os fundos transacionam grandes somas de recursos, eles obtêm condições comerciais, tais como taxas de corretagem e comissões, muito melhores que as disponíveis aos investidores, pelos menos às pessoas físicas. A redução de custos obtida, aliada à gestão profissional, costuma mais que compensar a cobrança da taxa de administração.


		
Liquidez: a qualquer momento, os cotistas dos fundos abertos podem solicitar resgate de suas cotas e receber seus recursos de volta com a remuneração do período desde a aplicação. Após seu pedido e respeitados os prazos, estipulados nos regulamentos, que disciplinam os períodos entre as datas do pedido, da conversão da cota e seu pagamento, o cliente receberá a importância devida. Para fundos fechados, desde que listados, as cotas podem ser livremente negociadas, a depender dos níveis de liquidez.







Sobre os dois itens a seguir, por suas particularidades, abordamos diretamente as características do mercado brasileiro:






		
Proteção do investidor: fundos de investimento são registrados na CVM, entidade reguladora do mercado de capitais brasileira, que é a responsável por emitir as normas para funcionamento da indústria e que a supervisiona. O Brasil conta ainda com um autorregulador, a ANBIMA, associação de classe, que possui um Código de boas práticas e uma área específica para supervisionar o mercado. Por meio de convênios, a CVM conta com o apoio da ANBIMA e, com isso, podemos dizer que o investidor brasileiro tem uma dupla camada de proteção.


		
Transparência: os investidores devem atestar que receberam o regulamento, a lâmina de informações essenciais (uma espécie de resumo do regulamento) e o termo de ciência de risco, entre outros. Além disso, gestores e administradores, conforme suas responsabilidades, devem publicar suas políticas internas e demonstrativos de desempenho dos fundos. Adicionalmente, uma série de informações sobre os fundos é enviada diariamente e mensalmente para CVM e ANBIMA, além de terem suas demonstrações contábeis auditadas a cada ano.







1.7 Classificação dos fundos de investimento financeiro (FIF) 




No Capítulo 8, a classificação dos fundos de investimento é abordada de maneira mais completa. Aqui faremos uma breve introdução ao tema.




Com o intuito de racionalizar e reduzir custos, a Resolução CVM 175, publicada em 2022, trouxe uma nova estrutura para a indústria de fundos, composta por uma regra geral e anexos específicos para os diferentes mercados e objetivos, conforme podemos observar na Figura 1.3.






	Figura 1.3 Estrutura da Resolução CVM 175, de 23 de dezembro de 2022c
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	Fonte: elaborada pelo autor.







O primeiro bloco da Figura 1.3 corresponde ao anexo I, os fundos de investimento financeiro (FI – Financeiro), conhecidos como fundos líquidos. Os demais blocos contemplam os anexos II, III, IV e V, chamados de estruturados. Existem mais alguns anexos, mas estes fogem ao escopo deste livro.




Sobres os fundos estruturados, cada um deles conta com um capítulo específico neste livro, em que suas características, objetivos e particularidades são descritas.




Dessa forma, encerraremos este capítulo abordando a classificação dos fundos de investimento financeiro (anexo I), os fundos líquidos. 




O principal objetivo da classificação dos fundos é orientar a decisão do investidor em relação aos riscos e às possibilidades de retorno. Dessa forma, a CVM estabeleceu no Anexo I da Resolução CVM 175, de 2022, a necessidade de que os fundos sejam classificados em classes, de forma a segregá-los e facilitar tanto a busca quanto a comparação entre eles.




É bom lembrar que, ao investir em um fundo, é preciso preencher um formulário de adequação do perfil do investidor, ou Suitability, assunto bem detalhado no Capítulo 7, sobre distribuição, cujo propósito é entender, entre outros, os objetivos de investimento e o apetite ao risco dos clientes.




As instituições só devem, portanto, oferecer fundos que estejam adequados ao perfil do investidor, e esse ajustamento é intrinsecamente relacionado às classes de ativos detidas pelos fundos.




O que define uma classe de ativo é o seu comportamento de retorno ao longo do tempo, que reflete no risco. Na literatura de finanças, essas classes são definidas em três grandes grupos, quais sejam: renda fixa, renda variável e câmbio. Uma quarta classe derivada das anteriores é a multimercado, que, como indicado pelo nome, é uma mistura, um mix, das anteriores. 




A aceitação dessa classificação é tão abrangente que a IIFA a utiliza na segmentação das estatísticas da indústria mundial e a CVM a adotou em 2022 na Resolução CVM 175.




Segundo a norma, os fundos devem ser classificados em:






		
Renda fixa: que deve ter como principal fator de risco de sua carteira a variação de taxa de juros, índice de preços ou ambos, e de maneira que 80%, no mínimo, da carteira devam estar relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, a esse fator de risco.


		
Ações: que deve ter como principal fator de risco a variação de preços de ações admitidas à negociação em mercado organizado, devendo ser no mínimo 67% de seu patrimônio líquido composto pelo conjunto desses ativos.


		
Cambial: que deve ter como principal fator de risco de carteira a variação de preços de moeda estrangeira ou do cupom cambial, com 80%, no mínimo, da carteira devendo estar relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, a esse fator de risco.


		
Multimercado: que deve ter política de investimento que envolva vários fatores de risco, sem compromisso de concentração em nenhum fator em específico.







Dessa forma, com a estrutura de classes do Anexo I, a CVM pretende dar transparência aos riscos potenciais de cada classe e facilitar o alinhamento de interesses entre gestores, distribuidores e clientes. Para tanto, administradores e gestores, ao registrarem seus fundos junto ao regulador, devem obrigatoriamente classificá-los em uma das alternativas mencionadas.




A ANBIMA, por meio de sua iniciativa de autorregulação, aprofundou a classificação da CVM ao criar dois níveis adicionais de detalhamento (subníveis), fazendo com que o número de classificações se elevasse a 40 tipos. 




A íntegra da classificação ANBIMA de fundos pode ser encontrada no Código de Administração e Gestão de Recursos de Terceiros, no documento Regras e Procedimentos, em capítulo específico que trata dos FIFs.




O gráfico da Figura 1.4 apresenta a distribuição do PL da Classe FIF na indústria de fundos (a classe cambial tem tamanho pouco relevante).






	Figura 1.4 Distribuição do PL da classe FIF.
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	Fonte: ANBIMA (dez/2024).







Apesar da maior diversificação alcançada nos últimos anos, o brasileiro ainda é majoritariamente um investidor de renda fixa, o que é possível depreender pela participação de 65% sobre o total do PL dos FIFs, seguidos por multimercado e ações, com 25% e 10%, respectivamente.









Com este capítulo tentamos oferecer uma visão geral sobre a origem dos fundos e sua evolução no Brasil, bem como seu funcionamento e, por fim, apresentar os números da indústria brasileira e as principais características dos fundos líquidos, Anexo I, em particular.
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Capítulo 2




Conceitos introdutórios 




Daniel de Avila Vio
Daniel de Syllos Lima Gavranic
 Thaís Vieira Lima




2.1 Definição de fundos de investimento e regramento básico 




A doutrina jurídica há muito debate a natureza dos fundos de investimento, com especial destaque para as correntes que os equiparam a condomínios ou a sociedades. Independentemente da teoria que se queira adotar, o fundo de investimento pode ser caracterizado como um patrimônio administrado e gerido por prestadores de serviços especializados e destinado à realização de investimentos, ou seja, um patrimônio especial afetado a um fim específico. É por isso que os fundos podem ser referidos, da perspectiva econômica, como veículos de investimento.




Até 2019, faltava aos fundos uma lei que previsse seu regramento básico, sendo eles disciplinados quase que exclusivamente por normas infralegais – em especial, da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Com a promulgação da Lei 13.874/19 (chamada de Lei de Liberdade Econômica), o Código Civil foi alterado e passou a prever, nos artigos 1.368-C a 1.368-F, uma disciplina geral do funcionamento dos fundos e da responsabilidade dos agentes responsáveis por seu funcionamento, ainda que de maneira superficial.




Nos termos do artigo 1.368-C do Código Civil, o fundo de investimento passou a ser definido como “uma comunhão de recursos, constituído sob a forma de condomínio de natureza especial, destinado à aplicação em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”. Positivou-se na lei, portanto, a caracterização dos fundos como condomínios (e não sociedades), embora não seja a eles aplicável o regime geral desse instituto jurídico.




Da definição de fundo de investimento trazida pelo referido artigo 1.368-C é possível extrair os dois principais elementos que caracterizam os fundos: (i) a comunhão de recursos; e (ii) a destinação específica, que seria a realização de investimentos. Nesse sentido, entende-se que o objetivo primordial dos fundos de investimento é promover a aplicação dos recursos de seus investidores (os cotistas), de modo que os ganhos financeiros sejam partilhados entre eles, usualmente na proporção de seus investimentos. 




A depender da política de investimento do fundo, que define a destinação dos recursos reunidos, o fundo receberá uma determinada classificação, que delimitará o regime jurídico a ele aplicável. Por força do artigo 1.368-C, parágrafo 2º, do Código Civil, é competência da CVM definir os contornos do regramento dos fundos em geral e de cada tipo de fundo, em específico. Hoje, a principal norma infralegal disciplinadora dos fundos é a Resolução CVM 175, de 2022 (RCVM 175), que “dispõe sobre a constituição, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento, bem como sobre a prestação de serviços para os fundos” em sua parte geral e que possui diversos anexos normativos, cada qual voltado a uma determinada categoria de fundo.




Atualmente, existem dez categorias de fundos, cada uma com seu anexo normativo específico: 






		fundos de investimento financeiro – FIF;


		fundos de investimento em direitos creditórios – FIDC; 


		fundos de investimento imobiliário – FII; 


		fundos de investimento em participações – FIP; 


		fundos de investimento em índice de mercado – Fundos de Índice (ou “ETF”, na sigla em inglês para Exchange-Traded Funds); 


		fundos de investimento das cadeias produtivas do agronegócio – FIAGRO (cujo anexo normativo foi editado posteriormente, entrando em vigor em 03 de março de 2024); 


		fundos mútuos de privatização – FGTS; 


		fundos de financiamento da indústria cinematográfica nacional – FUNCINE; 


		fundos mútuos de ações incentivadas – FMAI; e 


		fundos de investimento cultural e artístico – FICART. 







Há ainda dois anexos normativos adicionais, que não regulam categorias de fundos próprias e tratam, respectivamente, dos fundos previdenciários e dos fundos de investimento em direitos creditórios do programa de incentivo à implementação de projetos de interesse social – FIDC-PIPS.




Uma inovação promovida pela RCVM 175 foi a possibilidade de os fundos de investimento terem seu patrimônio segregado em diferentes classes de cotas, conforme venha a ser previsto no regulamento (art. 5º, caput e § 2º). Aqueles que não possuem classes diferentes são considerados de classe única (art. 5º, § 3º). Essa mudança teve por base o disposto no artigo 1.368-D, inciso III, do Código Civil, inserido pela Lei de Liberdade Econômica, segundo o qual o regulamento do fundo pode estabelecer “classes de cotas com direitos e obrigações distintos, com possibilidade de constituir patrimônio segregado para cada classe”, assunto de que trataremos na seção 2.5, mais adiante.




2.2 Razões para a utilização de fundos de investimento 




Ainda que fundos de investimento compartilhem similaridades com outros institutos jurídicos – como as sociedades, conforme já mencionado anteriormente –, a escolha por investir por meio de suas classes de cotas pode se justificar em razão de algumas particularidades, tendo os fundos vantagens que não estão presentes em outros veículos. 




A primeira é de caráter fiscal, pois os fundos possuem regimes de tributação específicos e, muitas vezes, mais benéficos do que os de outros veículos de investimento. Há fundos que permitem, por exemplo, o diferimento do pagamento de imposto de renda, pois ele não é devido anualmente, mas apenas por ocasião do resgate de cotas pelo cotista.




No caso de classes que reúnem diferentes investidores, pode-se ter maior mitigação de riscos, em razão da possibilidade de diversificação dos investimentos oriunda do grande volume de recursos angariado junto à coletividade. Com mais dinheiro para investir, é natural que determinadas classes possam ter uma diversidade maior de ativos em sua carteira do que um cotista poderia ter individualmente, inclusive por ser exigido determinado montante mínimo para se aplicar em certos investimentos. 




Hoje, também se admite que haja a limitação da responsabilidade do cotista ao montante que aportou ou se comprometeu a aportar (art. 1.368-D, inciso I, do Código Civil), o que abordaremos na seção 2.7, mais adiante. Essa possibilidade confere mais uma camada de proteção patrimonial e mitigação de riscos. Ademais, a gestão profissional dos recursos, pelos prestadores de serviços essenciais, aumenta a segurança e o potencial de retorno dos investidores.




Já nas classes que admitem como cotistas os chamados “investidores de varejo” e os investidores considerados como “qualificados” (de menor grau de sofisticação que aqueles considerados “profissionais”), o aporte via fundo pode dar acesso a oportunidades de investimento mais complexas e das quais tais investidores não poderiam participar de modo individual, por conta de limitações regulatórias e restrições de público-alvo das próprias oportunidades de investimento.




Outro ponto que cabe destacar é a liquidez conferida por determinadas classes de cotas, como descrito na seção 2.6, posteriormente neste capítulo. Aquelas classificadas como “abertas” permitem aos cotistas resgatar os montantes investidos a qualquer tempo, observados os termos previstos no regulamento do fundo (e no respectivo anexo descritivo da classe). Já as classes classificadas como “fechadas” não admitem o resgate, mas suas cotas podem ser alienadas a terceiros e, algumas vezes, são inclusive negociadas em bolsa, o que confere aos cotistas bastante liquidez e possibilidade de saída do investimento (especialmente em comparação com ações de companhias fechadas, participação em sociedades limitadas e títulos de renda fixa não resgatáveis, por exemplo).




2.3 Constituição de fundos e de suas classes de cotas 




O regramento atual a respeito da constituição dos fundos de investimento pode ser encontrado nos artigos 7º a 11 da RCVM 175. A norma define que o fundo de investimento deve ser constituído por deliberação conjunta dos “prestadores de serviços essenciais”, que, nos termos do artigo 3º, inciso XXX, são o administrador fiduciário e o gestor de recursos. No mesmo ato, tais agentes devem aprovar o regulamento do fundo (art. 7º). 




Para que funcione, o fundo depende do prévio registro na CVM (art. 8°), o qual é automaticamente concedido em decorrência do envio de determinados documentos e informações pelo administrador, por meio de sistema eletrônico. Entre tais documentos e informações estão: 






		o regulamento do fundo e eventuais anexos para as classes e apêndices para as subclasses; 


		o instrumento de deliberação conjunta dos prestadores de serviços essenciais mencionado, com declaração de que o regulamento está aderente à regulamentação vigente; 


		identificação dos prestadores de serviços contratados por parte de cada prestador de serviço essencial; e 


		para classes fechadas, o patrimônio inicial mínimo (art. 10).







Cada categoria de fundo ainda pode ter requisitos específicos para a constituição e o registro perante a CVM. Algumas das exigências compreendem o acréscimo da designação do tipo de fundo na sua denominação (p. ex., “Fundo de Investimento em Direitos Creditórios”) ou o envio de documentos adicionais, dispostos nos anexos normativos de cada categoria.




Além do registro do fundo, cada classe de cotas deverá obter seu próprio registro (art. 8 º, § 2º) e, caso a classe mantenha patrimônio líquido diário inferior a 1 milhão de reais por um período de 90 dias consecutivos após o prazo de 90 dias do início das atividades, tal classe deverá ser liquidada ou incorporada por outra classe pelo administrador, sob pena de cancelamento do registro (art. 8º, § 3º).




O parágrafo único do artigo 10 da RCVM 175 atesta a importância da disponibilização do regulamento do fundo na página da CVM na rede mundial de computadores (ou seja, no website da CVM), uma vez que essa disponibilização é “condição suficiente para garantir a sua publicidade e a oponibilidade de efeitos em relação a terceiros”. A redação utilizada pela CVM é, em sua essência, equivalente àquela inserida pela Lei de Liberdade Econômica no parágrafo 3º do artigo 1.368-C do Código Civil.




Com base no procedimento descrito, percebe-se que a constituição do fundo não deriva de uma deliberação dos cotistas, mas sim de uma decisão dos prestadores de serviços essenciais, o que afasta o fundo – pelo menos quanto à sua constituição – da dinâmica usual de uma sociedade. Não há, quando da constituição do fundo, qualquer relação contratual entre os cotistas.




2.4 Conceito de cota 




Os fundos de investimento têm seu patrimônio segregado em frações ideais, denominadas “cotas” (e não “quotas”, terminologia usada para representar o capital social de sociedades limitadas), as quais são de titularidade dos investidores, chamados de “cotistas”.




A RCVM 175 dedicou o Capítulo IV da parte geral à disciplina jurídica das cotas de fundos de investimento, na qual dispôs sobre a sua natureza, suas classes, os modos de emissão, distribuição, resgate, amortização etc. Por definição da CVM, as cotas “são escriturais, nominativas e correspondem a frações do patrimônio da classe de cotas”, de modo a conferir direitos e obrigações aos respectivos cotistas, nos termos previstos no regulamento de cada fundo de investimento (art. 14). 




Naturalmente, o valor patrimonial de uma cota de determinada classe é igual à divisão do valor do patrimônio líquido da classe pelo número de cotas por ela emitidas (art. 14, § 1º). Isto é, se o patrimônio da classe equivale a R$ 1.000.000,00 em determinada data-base, e a classe possuir ao todo 1.000 cotas emitidas, o valor de cada cota na referida data-base será de R$ 1.000,00.




2.5 Classes e subclasses de cotas 




Como mencionado anteriormente, o art. 1.368-D, inciso III, do Código Civil, previu a possibilidade de se criar classes de cotas com direitos e obrigações distintos. O parágrafo 3º do mesmo artigo ainda esclareceu que o patrimônio segregado da classe só responderá por obrigações vinculadas à respectiva classe, nos termos do regulamento.




Do ponto de vista conceitual, a novidade foi bastante impactante para a indústria de fundos, visto que, até então, a segregação patrimonial só poderia ser atingida com a criação de um novo fundo de investimento, e implicou a necessidade de diversas mudanças de paradigma na regulamentação aplicável. Vários dos dispositivos que regulavam o fundo na Instrução CVM 555/14 – norma que regia os fundos de maneira mais ampla, anteriormente à entrada em vigor da RCVM 175 – passaram a se referir à classe de cotas no novo arcabouço normativo.




Nesse sentido, de acordo com o artigo 5º da RCVM 175, o regulamento do fundo poderá prever que ele tenha classe única, ou a existência de diferentes classes de cotas, com direitos e obrigações distintos, devendo o administrador constituir um patrimônio segregado para cada classe. Exige-se, no entanto, que todas as classes pertençam à mesma categoria do fundo (entre as dez indicadas na seção 2.1 deste capítulo), o que foi justificado com fundamento em questões fiscais, para que as diferentes classes não possuam tratamentos tributários diversos – o que geraria incertezas quanto aos tributos e às alíquotas aplicáveis.




Nesse regime, cada classe de cotas passa a ser detentora de um CNPJ separado (para além do CNPJ do próprio fundo), além de estar obrigada a levantar e manter demonstrações financeiras e escriturações contábeis próprias, de modo que o fundo atua como um “guarda-chuva”, unindo classes com características e investidores bastante distintos. 




Indo além, o regulador também instituiu o novo mecanismo de subclasses de cotas. De acordo com o artigo 5º, § 5º, da RCVM 175, o regulamento do fundo de investimento pode prever a criação de subclasses dentro de uma determinada classe, as quais podem ser diferenciadas exclusivamente por fatores como público-alvo; prazos e condições de aplicação, amortização e resgate; e taxas de administração, gestão, máxima de distribuição, ingresso e saída (salvo se se tratar de subclasses de classe restrita, às quais é atribuída ampla liberdade, como descrito a seguir). Diferentemente das classes, as subclasses não possuem segregação patrimonial, visto que não são veículos operacionais, mas tão somente uma ferramenta – análoga à antiga “classe” de cotas existente em alguns tipos de fundos, no regime anterior à promulgação da Lei de Liberdade Econômica e da RCVM 175 – que permite a construção de estruturas com características diferenciadas para cada perfil ou grupo de cotistas que investem em uma mesma classe.




A RCVM 175 traz ainda categorias especiais de classes e subclasses, sujeitas a um regime particular, sendo elas as “restritas”, as “exclusivas” e as “previdenciárias”. Outra forma de se categorizar as classes é em “abertas” e “fechadas”, o que será objeto de exame na seção 2.6, a seguir.




Por restrita, entende-se a classe ou a subclasse destinada somente para a aplicação de recursos de investidores qualificados e profissionais, ou seja, de maior sofisticação (arts. 111 a 114). O anexo ao regulamento que se referir a uma classe de cotas restrita pode adotar uma série de flexibilizações previstas no artigo 113 da RCVM 175, como: 






		admitir a utilização de ativos financeiros na integralização e no resgate de cotas; 


		adotar janelas de resgate, não admitindo resgates fora de determinados períodos; 


		prever critérios diferenciados para a cobrança de taxas como as de administração, gestão e performance; 


		admitir a prestação de fiança e aval pela classe; e 


		permitir que o gestor contraia empréstimos em nome da classe. 







Nas classes destinadas exclusivamente a investidores profissionais, o regulamento pode ainda afastar as vedações ao direito de voto em assembleia de cotistas (art. 114). Como mencionado, as subclasses de classes restritas podem ser diferenciadas por qualquer direito econômico ou político, com bastante liberdade (art. 5º, § 6º).




Já como exclusiva, considera-se a classe constituída para receber aplicações exclusivamente de um único investidor profissional, ou de cotistas vinculados por interesse único e indissociável, ou, ainda, que possuam vínculo societário familiar (art. 115). Classes exclusivas não se sujeitam a algumas exigências regulatórias – por exemplo, na classe exclusiva de FII, o regulamento pode permitir que o gestor preste fiança, aval, aceite ou coobrigação, assim como que constitua ônus sobre os imóveis da classe (art. 32, § 3º, do Anexo Normativo III da RCVM 175).




Por fim, as classes previdenciárias são constituídas para a aplicação de recursos provenientes de entidades de previdência privada, regimes de previdência social, planos de previdência complementar ou fundo de aposentadoria programada individual (art. 116). Seu cadastro na CVM deve indicar a condição de previdenciária e a categoria de plano ou seguro a que se encontra vinculada (art. 116, parágrafo único).




Com a criação das classes e das subclasses de cotas, o regulador visou a trazer benefícios para o mercado, como a redução dos custos e dos prazos para constituição de veículos; maior eficiência da gestão; incentivo para a adoção de estruturas variadas e personalizadas para abarcar as necessidades do investidor; e maior atratividade para grandes investidores. A princípio, um determinado administrador e um determinado gestor poderiam constituir somente um único fundo e utilizar a estrutura de classes para abarcar todos os veículos por eles administrados e geridos em conjunto.




Todavia, os benefícios almejados pela CVM ainda não estão claros na prática. Diante da recente entrada em vigor dos dispositivos que permitem a estrutura de múltiplas classes sob um único fundo, ainda não é possível analisar se a alternativa terá efetivamente adesão dos prestadores de serviços essenciais e se trará efetiva redução de custos ou prazos para constituição de novos veículos. 




Afinal, cada classe continuará tendo de possuir um CNPJ específico e seu regulamento deverá ser alterado para incluir seu anexo descritivo, em dinâmica muito similar à da constituição de um novo fundo. As classes também terão que ter escrituração contábil próprias, o que não parece reduzir os custos de manutenção. Por fim, diante da inovação representada pelo modelo e da inexistência de jurisprudência a seu respeito, não se pode descartar o risco de contaminação de passivos de uma classe sobre o patrimônio das demais, a despeito da expressa separação prevista no Código Civil.




2.6 Classes abertas e classes fechadas 




Conforme antecipado, as classes de cotas podem ser categorizadas em “abertas” ou “fechadas”, a depender da possibilidade ou não de os titulares de cotas resgatarem os recursos investidos (ou seja, de solicitarem a conversão das cotas em dinheiro ou ativos e sua devolução ao investidor). A classe aberta é aquela “classe cujo regulamento admite que as cotas sejam resgatadas”, enquanto a classe fechada é aquela “classe cujo regulamento não admite o resgate de cotas”, nos termos do § 7º do artigo 5º da RCVM 175.




Na prática, as classes abertas permitem a mudança dos cotistas e de suas participações a qualquer tempo, seja pela entrada de novos investidores ou pela saída de atuais titulares de cotas. Em tais classes, os cotistas podem obter a liquidez (que pode inclusive ser imediata) por meio da solicitação de resgate, nos termos estabelecidos no regulamento.




Por outro lado, as classes fechadas não admitem o resgate, e a devolução de recursos aos cotistas ocorre somente quando de sua liquidação, ao fim do prazo de duração (que é previsto no regulamento, mas pode ser indeterminado) ou em caso de liquidação antecipada. A entrada e saída de cotistas é bastante limitada, porque é admitida somente mediante (i) emissão de novas cotas, o que ocorre em montante pré-determinado e por um período específico, não sendo admitida ininterruptamente; ou (ii) compra e venda de cotas entre investidores, o que pode ter altos custos de transação (em especial, para encontrar adquirentes interessados) se as cotas não forem admitidas à negociação em mercado de bolsa. 




Nas classes fechadas, após o período inicial de captação de recursos, podem ser abertas novas fases de investimentos, para a captação de novos recursos. Ainda assim, caso queiram receber o valor investido antes do encerramento da classe, os cotistas devem vender suas cotas a terceiros, haja vista a restrição ao resgate. Essa liquidez reduzida fez com que a CVM estabelecesse uma regulação mais complexa para as classes fechadas, adotando normas mais rígidas para a distribuição de suas cotas.




Quanto à negociação das cotas, há uma distinção relevante entre as cotas de classes abertas e as de classes fechadas. Nas fechadas, as cotas e seus direitos de subscrição podem ser transferidos tanto por negociação em mercado (se as cotas forem admitidas à negociação) quanto por contratos privados celebrados fora de ambientes organizados, observados somente os requisitos impostos pela RCVM 175 e pelo regulamento do fundo. Já nas classes abertas, a cessão ou transferência das cotas tem caráter excepcional. Conforme previsto na RCVM 175, a cessão das cotas de classes abertas é permitida somente mediante: 






		decisão judicial ou arbitral; 


		operações de cessão fiduciária; 


		execução de garantia; 


		sucessão universal; 


		dissolução de sociedade conjugal ou união estável por via judicial ou escritura pública que disponha sobre a partilha de bens; 


		transferência de administração ou portabilidade de planos de previdência; 


		integralização de participações acionárias em companhias ou no capital social de sociedades limitadas; 


		integralização de cotas de outras classes, passando assim à propriedade da classe cujas cotas foram integralizadas; e 


		resgate ou amortização de cotas em cotas de outras classes, passando assim essas últimas cotas à propriedade do investidor cujas cotas foram resgatadas ou amortizadas (art. 16, incisos I a IX).







Ademais, outra importante distinção entre as classes fechadas e abertas está na emissão das cotas. Nas abertas, a emissão deve utilizar o valor da cota do dia ou do dia seguinte ao da data da integralização (art. 19), ao passo que, nas fechadas, o valor será definido na assembleia de cotistas que deliberar a emissão (art. 20). 




A distribuição de cotas nas classes abertas independe de prévio registro na CVM (art. 22) e o gestor pode, a qualquer momento, suspender novas aplicações, desde que a suspensão se aplique a todos os cotistas e a possíveis novos investidores (art. 23). De maneira oposta, a distribuição de cotas de classe fechada observa a regulamentação sobre ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários (art. 24) – ou deve atender aos requisitos de ofertas privadas –, sendo permitidas novas distribuições após a inicial somente se a distribuição anterior já tiver sido encerrada (art. 26).




Por fim, vale ressaltar que não são permitidas classes híbridas, isto é, classes em que coexistam subclasses fechadas e abertas. Tal vedação existe, principalmente, por conta da ausência de segregação patrimonial ao nível das subclasses, o que faria com que os cotistas das subclasses abertas, caso fossem permitidas as classes híbridas, pudessem acessar o patrimônio comum, o que ensejaria um tratamento desigual entre os cotistas e um risco maior aos titulares das cotas da subclasse fechada, diante da impossibilidade de resgate.




2.7 Limitação de responsabilidade 




A importação da limitação da responsabilidade do direito europeu, inicialmente aplicada a algumas modalidades de sociedade, teve papel essencial para o desenvolvimento da atividade econômica ao incentivar a realização de empreendimentos de maior risco, sem que os investidores pudessem sofrer danos que extrapolassem o valor investido. 




Como mencionado, embora a legislação qualifique os fundos de investimento como condomínio de natureza especial – e, por conseguinte, não confira a eles personalidade jurídica –, esse veículo de investimento possui capacidade jurídica e segregação patrimonial, tendo sua atuação pautada por seus representantes. Os atos praticados por esses representantes são imputáveis apenas ao próprio fundo, e não diretamente aos seus cotistas. 




É importante ressaltar que os conceitos da separação patrimonial e da limitação de responsabilidade, tanto para as sociedades quanto para os fundos de investimento, não se confundem. Até a promulgação da Lei de Liberdade Econômica, a reponsabilidade dos cotistas de um fundo era, em regra, ilimitada (art. 1.315 do Código Civil) e poderia ser imputada em dois momentos: (i) a responsabilidade pela integralização das cotas subscritas; e (ii) a responsabilidade pelo patrimônio líquido negativo (isto é, pelo passivo a descoberto) do fundo. 




No primeiro caso, o fundo poderia exigir do cotista o pagamento da obrigação de integralizar (isto é, de aportar o que foi prometido) contraída no momento da subscrição (isto é, o ato de prometer aportar), porém inadimplido. No segundo caso, os cotistas poderiam ser obrigados a arcar com os prejuízos do fundo, havendo necessidade de aportes extraordinários para pagamento de despesas do fundo ou do passivo correspondente ao patrimônio líquido negativo (ou, mais precisamente, passivo a descoberto) do fundo (que pode ser atingido por várias razões, como perda do valor de seus ativos, de modo que permanecerão as despesas para manutenção ou liquidação do fundo; ou por operações que gerem a obrigação de pagamento de valores superiores aos dos ativos do fundo – “alavancagem”).




Até 2019, somente os fundos de investimento imobiliário gozavam de limitação da responsabilidade dos cotistas. Nos termos do artigo 13, inciso I, da Lei 8.668/93: 






	[o] titular das quotas do Fundo de Investimento Imobiliário: […] II – não responde pessoalmente por qualquer obrigação legal ou contratual, relativamente aos imóveis e empreendimentos integrantes do fundo ou da administradora, salvo quanto à obrigação de pagamento do valor integral das quotas subscritas.







Contudo, com a promulgação da Lei de Liberdade Econômica e com a inclusão do artigo 1.368-D, inciso I, no Código Civil, o legislador concedeu a qualquer fundo, nos termos e limites da regulação vigente, a faculdade de prever, em seu regulamento, a limitação da responsabilidade de cada investidor ao valor de suas cotas. Em seus termos: 






	O regulamento do fundo de investimento poderá, observado o disposto na regulamentação a que se refere o § 2º do art. 1.368-C desta Lei, estabelecer: I – a limitação da responsabilidade de cada investidor ao valor de suas cotas.[2] 







Tal inovação teve como objetivo atrair mais investidores e incentivar a captação de recursos pela indústria de fundos de investimento, oferecendo maior segurança e proteção aos investidores contra eventuais prejuízos. Ainda que o fundo tenha permanecido um ente despersonalizado, a limitação da responsabilidade evita que os cotistas respondam pessoalmente por obrigações contraídas pelo fundo, garantindo melhores segregação e alocação dos riscos. 




A nova lei abriu a possibilidade tanto de um fundo de investimento em constituição optar por prever em seu regulamento a limitação de responsabilidade, quanto de um fundo já existente, mediante regular reforma, alterar o regulamento para que seja possível a limitação. Nessa última hipótese, a adoção da responsabilidade limitada somente abrangerá os fatos ocorridos após a mudança do regulamento (art. 1.368-D, § 1º, do Código Civil).




De todo modo, continua valendo, na ausência de disposição regulamentar, a regra geral de responsabilidade ilimitada dos cotistas. Logo, caso o regulamento não apresente a limitação de responsabilidade, o cotista responderá por eventual patrimônio líquido negativo do fundo (art. 18, parágrafo único, da RCVM 175).




Quanto à responsabilidade pela integralização das cotas subscritas, não houve alteração. Ou seja, independentemente da previsão de limitação de responsabilidade ou não, o cotista sempre tem a obrigação de integralizar o prometido. A regra tem sentido lógico, uma vez que a obrigação do cotista de efetivamente pagar o que foi prometido é a principal obrigação do investidor que se propõe a investir em fundo de investimento e seu inadimplemento pode trazer prejuízos à coletividade de cotistas.




Por fim, outra importante alteração no regramento dos fundos incorporada por meio da Lei de Liberdade Econômica foi a previsão de aplicação das regras da insolvência civil aos fundos de responsabilidade limitada, em caso de patrimônio insuficiente para o pagamento de suas dívidas. Nos termos do artigo 1.368-E do Código Civil, “[s]e o fundo de investimento com limitação de responsabilidade não possuir patrimônio suficiente para responder por suas dívidas, aplicam-se as regras de insolvência previstas nos arts. 955 a 965 deste Código”. 




Esse sistema escolhido pelo legislador para lidar com as crises e insuficiências patrimoniais dos fundos de investimento tem sido objeto de críticas, em razão da nítida inadequação do regime da insolvência de civil em face das particularidades dos fundos de investimento. Com efeito, as regras constantes dos arts. 955 a 965 do Código Civil, por si só já lacônicas e obsoletas, foram pensadas para pessoas naturais e pessoas jurídicas que não têm o escopo de lucro e não acessam o mercado de capitais. 




As mudanças trazidas no Código Civil foram refletidas na redação dada à RCVM 175. Nesse normativo, o art. 122 dispõe sobre os procedimentos a serem seguidos pelo administrador no caso de patrimônio líquido negativo em um fundo com responsabilidade limitada. O dispositivo prevê que o administrador deverá:






	“[…] I – imediatamente, em relação à classe de cotas cujo patrimônio líquido está negativo: 


	a) fechar para resgates e não realizar amortização de cotas; 


	b) não realizar novas subscrições de cotas; 


	c) comunicar a existência do patrimônio líquido negativo ao gestor; 


	d) divulgar fato relevante, nos termos do art. 64; 


	e) cancelar os pedidos de resgate pendentes de conversão; e 


	II – em até 20 (vinte) dias: 


	a) elaborar um plano de resolução do patrimônio líquido negativo, em conjunto com o gestor, do qual conste, no mínimo: 


	1. análise das causas e circunstâncias que resultaram no patrimônio líquido negativo; 


	2. balancete; e 


	3. proposta de resolução para o patrimônio líquido negativo, que, a critério dos prestadores de serviços essenciais, pode contemplar as possibilidades previstas no § 4º deste artigo, assim como a possibilidade de tomada de empréstimo pela classe, exclusivamente para cobrir o patrimônio líquido negativo; e 


	b) convocar assembleia de cotistas, para deliberar acerca do plano de resolução do patrimônio líquido negativo de que trata a alínea ‘a’, em até 2 (dois) dias úteis após concluída a elaboração do plano, encaminhando o plano junto à convocação”.







2.8 Assembleia de cotistas 




Ainda que os prestadores de serviços essenciais tomem as principais decisões acerca da administração e da gestão do fundo, a assembleia de cotistas também tem papel determinante, figurando como instância máxima de deliberação dos investidores. Nesse sentido, determinadas matérias de grande relevância para a organização e o funcionamento do fundo competem privativamente à assembleia (art. 70), tais como:






		deliberação anual sobre as demonstrações contábeis; 


		substituição de prestador de serviço essencial;


		emissão de novas cotas em classes fechadas; 


		fusão, incorporação, cisão, transformação ou liquidação do fundo;


		alteração do regulamento;


		plano de resolução de patrimônio negativo; e


		pedido de declaração judicial de insolvência de classe.







Com a RCVM 175, os fundos passaram a ter dois tipos diferentes de assembleias de cotistas. Caso todos os cotistas do fundo sejam convocados para se reunir, ela será uma assembleia geral. Se somente os cotistas de determinada classe ou subclasse forem convocados, tem-se uma assembleia especial. 




As matérias relevantes para todas as classes de um fundo, como a substituição de um prestador de serviço essencial, devem ser tomadas em assembleia geral. Já as matérias que dizem respeito somente a uma classe ou subclasse, como alterações nos anexos ou apêndices do regulamento, ou a deliberação sobre suas demonstrações contábeis, podem ser votadas em assembleias especiais.




A convocação das assembleias geral ou especial de cotistas pode ser realizada pelos prestadores de serviços essenciais, pelo custodiante e pelo cotista ou grupo de cotistas que detenham, no mínimo, 5% do total de cotas emitidas do fundo, da classe ou da subclasse, conforme o caso. As deliberações são tomadas por maioria de votos dos presentes, considerando que a assembleia se instala com a presença de qualquer número de cotistas. O regulamento ainda pode determinar outras particularidades para a assembleia, como quórum qualificado para certas deliberações ou, ainda, a possibilidade de as deliberações serem tomadas mediante processo de consulta formal (ou seja, por meio de manifestações por escrito, sem a efetiva reunião dos cotistas).




A RCVM 175 traz certas vedações ao exercício do direito de voto nas assembleias – mas que, nem sempre, especialmente quando não forem claras e objetivas, poderão ser apuradas e implementadas pela própria mesa diretora dos trabalhos e/ou pela maioria dos demais cotistas –, que se aplicam (i) aos prestadores de serviços do fundo; (ii) a seus sócios, diretores e empregados; (iii) a suas partes relacionadas; (iv) a cotistas em situação de conflito de interesses; e (v) aos cotistas, na hipótese de deliberação relativa a laudos de avaliação de bens de sua propriedade. O tema do conflito de interesses em fundos de investimento será abordado no Capítulo 5 desta obra.




2.9 Prestadores de serviços essenciais: deveres e responsabilidades 




Para que o fundo possa funcionar, é necessária a atuação de vários prestadores de serviços, que exercem as mais diversas funções. Os principais prestadores de serviços do fundo, necessários para a sua própria existência, são o administrador e o gestor, denominados pela RCVM 175 de prestadores de serviços essenciais (art. 3°, inciso XXX). Conjuntamente, essas duas figuras são responsáveis pela constituição do fundo, conforme tratado na seção 2.3 deste capítulo.




Tamanha é a importância da atuação dos prestadores de serviços essenciais que a própria RCVM 175, no seu artigo 80, explica que o funcionamento do fundo de investimento se materializa por meio da atuação dos prestadores de serviços essenciais e terceiros por eles contratados, ressaltando o caráter funcional do dever-poder atribuído a esses agentes.




Individualmente, o administrador tem poderes para praticar os atos necessários à administração do fundo e tem a obrigação de contratar terceiros, em nome do fundo, para exercerem a tesouraria, controle e processamento de ativos, a escrituração das cotas e a auditoria independente (arts. 82 e 83 da RCVM 175). O gestor é aquele que pratica os atos necessários para a gestão da carteira, a negociação de ativos, bens e direitos e a contratação, em nome do fundo, dos serviços de intermediação de operações, distribuição de cotas, consultoria de investimentos, classificação de risco, formador de mercado e cogestão da carteira de ativos (arts. 84 e 85 da RCVM 175).




Alguns desses serviços – como os de tesouraria, controle e processamento de ativos, de escrituração e de distribuição de cotas, bem como de intermediação de operações – podem ser exercidos pelos próprios administradores e gestores dos fundos, desde que observada a regulamentação aplicável a cada atividade. 




A RCVM 175, nos artigos 104 e 105, indica outras obrigações do administrador e do gestor do fundo, que incluem, por exemplo, a manutenção de registros do fundo, elaboração e divulgação de informações periódicas, recebimento e processamento dos pedidos de resgate, elaboração do material de divulgação, manutenção da documentação das operações da classe de cotas, além de várias outras funções e responsabilidades.




Em suas esferas de atuação, todos os prestadores de serviço devem exercer suas funções levando em consideração o melhor interesse do fundo, de suas classes e dos cotistas, devendo manter a lealdade em relação a tais interesses, além de se ater ao dever de diligência. 




A conduta dos prestadores de serviços no exercício de suas funções importa para a aferição de eventual responsabilidade pessoal. Na linha das inovações trazidas pela Lei de Liberdade Econômica, o artigo 1.368-D, inciso II, do Código Civil previu que o regulamento do fundo também poderá estabelecer “a limitação da responsabilidade, bem como parâmetros de sua aferição, dos prestadores de serviços do fundo de investimento, perante o condomínio e entre si, ao cumprimento dos deveres particulares de cada um, sem solidariedade”. O parágrafo 2º do mesmo dispositivo complementou com a afirmação de que “[a] avaliação de responsabilidade dos prestadores de serviço deverá levar sempre em consideração os riscos inerentes às aplicações nos mercados de atuação do fundo de investimento e a natureza de obrigação de meio de seus serviços”.




2.10 O balanço de um fundo – ativo, passivo e patrimônio líquido 




A RCVM 175 dedicou o Capítulo VI da sua parte geral para disciplinar a divulgação de informações dos fundos de investimento e, mais especificamente, os artigos 66 a 69 tratam do regramento das demonstrações contábeis e dos relatórios de auditoria. 




De acordo com o artigo 66, cada fundo de investimento e cada uma das suas respectivas classes de cotas devem ter escrituração contábil própria, de modo que as contas e demonstrações contábeis de cada uma das classes sejam segregadas entre si e, também, segregadas das demonstrações contábeis dos prestadores de serviço essenciais. Além disso, a RCVM 175, no seu artigo 67, dispõe que o exercício social do fundo de investimento deve ser encerrado a cada 12 (doze) meses – devendo coincidir com o fim de um dos meses do calendário civil –, momento em que serão levantadas as demonstrações contábeis do fundo e de suas classes.




A respeito da obrigatoriedade de levantamento das demonstrações do fundo e de suas classes, o parágrafo 1º do artigo 67 afirma que as demonstrações dos fundos multiclasse “são compostas, no mínimo, pelo balanço patrimonial, demonstrativo do resultado do exercício e demonstrativo de fluxo de caixa, inexistindo obrigação de levantar demonstrações contábeis consolidadas”. Ou seja, pode-se inferir que, por “demonstrações contábeis”, estão compreendidos (i) balanço patrimonial, (ii) demonstrativo do resultado do exercício – DRE e (iii) demonstrativo de fluxo de caixa – DFC. 




Devido às especificidades de cada tipo de fundo de investimento, o art. 68 esclarece que cabe à autarquia a edição de regras próprias de elaboração e divulgação das peças contábeis para cada uma das categorias de fundos. A título de exemplo, as demonstrações contábeis dos FIP são reguladas pela Instrução CVM 579/16, enquanto as dos FIDC estão disciplinadas na Instrução CVM 489/11.




Por fim, no que tange à regulamentação geral dada pela RCVM 175, as demonstrações contábeis do fundo e de suas classes devem passar por auditoria anual, realizada por auditor independente registrado perante a CVM, observadas todas as normas que disciplinam essa atividade (art. 69). Excetuam-se dessa regra as demonstrações divulgadas por fundos e classes em atividade há menos de três meses, hipótese em que fica dispensada a auditoria independente (art. 69, parágrafo único).




2.11 Liquidação e encerramento 




A liquidação de um fundo ou de uma classe de cotas deverá ser deliberada em uma assembleia de cotistas e, caso aprovada, é papel do administrador promover a divisão do patrimônio da classe entre os cotistas, na proporção de suas cotas (art. 126 da RCVM 175). Ao deliberar sobre tal tema, a assembleia de cotistas deverá analisar também o plano de liquidação, elaborado pelos prestadores de serviços essenciais, o qual deve conter uma estimativa acerca da forma de pagamento dos valores devidos aos cotistas, se for o caso, e um cronograma de pagamentos (art. 126, §§ 1º e 2º).




Uma vez aprovada a liquidação de uma classe de cotas, caberá ao administrador: (i) suspender novas subscrições de cotas e pedidos de resgate, se a classe for aberta; (ii) fornecer informações sobre a liquidação para todos os cotistas; (iii) verificar se a precificação e liquidez da carteira de ativos asseguram um tratamento isonômico na distribuição dos resultados; e, por fim, (iv) planejar os procedimentos necessários para a execução da liquidação (art. 127).




Após o pagamento aos cotistas do valor total de suas cotas, por meio de amortização ou resgate, o administrador deve efetuar o cancelamento do registro de funcionamento da classe, por meio do envio à CVM da ata da assembleia que deliberou a liquidação e do termo de encerramento firmado pelo administrador (art. 129).




Referências 




BRASIL. Lei 8.668, de 25 de junho de 1993. Dispõe sobre a constituição e o regime tributário dos Fundos de Investimento Imobiliário e dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro); e dá outras providências. Disponível em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8668.htm. Acesso em: 31 ago. 2025.




BRASIL. Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Código Civil. Diário Oficial da União: seção 1, Brasília, DF, ano 139, n. 8, p. 1-74, 11 jan. 2002.




BRASIL. Lei 13.874, de 20 de setembro de 2019. Institui a Declaração de Direitos de Liberdade Econômica […] e dá outras providências. Disponível em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2019/lei/l13874.htm, Acesso em: 31 ago. 2025.




CVM. Instrução CVM 489 de 14 de janeiro de 2011. Dispõe sobre a elaboração e divulgação das Demonstrações Financeiras dos Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIDC e dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIC-FIDC […]. Disponível em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst489.html. Acesso em: 30 ago. 2025.




CVM. Instrução CVM 555, de 17 de dezembro de 2014 [revogada]. Dispõe sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento. Disponível em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst555.html. Acesso em: 31 ago. 2025




CVM. Instrução CVM 579, de 30 de agosto de 2016. Dispõe sobre a elaboração e divulgação das demonstrações contábeis dos Fundos de Investimento em Participações. Disponível em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst579.html. Acesso em: 31 ago 2025. 




CVM. Resolução CVM 175, de 23 de dezembro de 2022, Dispõe sobre a constituição, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento, bem como sobre a prestação de serviços para os fundos, e revoga as normas que especifica. Disponível em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html. Acesso em: 31 ago. 2025.






	


	

		[2] A redação não é das mais precisas, pois a limitação diz respeito, na verdade, ao dever do investidor de efetivamente realizar em favor do fundo os aportes a que se comprometeu e não o valor nominal ou patrimonial, original ou atualizado, de suas cotas.
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3.1 Introdução




3.1.1 Mercado: por que regular? 




Quando se fala em regulação e autorregulação no âmbito dos fundos de investimento, é necessário, em primeiro lugar, compreender o objeto sobre o qual a regulação incide: o mercado. 




Em extrema simplificação, o mercado é o ambiente (o locus) no qual os agentes econômicos se encontram para efetuar trocas. Ele inclui não somente os agentes que realizam as operações de troca de determinados bens ou serviços em determinado período, mas também todos aqueles que são potenciais ofertantes ou consumidores de bens ou serviços iguais ou alternativos aos negociados.




O mercado é o fundamento para a possibilidade de especialização e divisão orgânica do trabalho. Existindo esse espaço para trocas, um agente econômico não estará mais obrigado a obter e a produzir, por conta própria, tudo o que necessita para sobreviver. Ele poderá se concentrar apenas nas atividades em que – à luz do seu contexto específico (recursos naturais disponíveis, experiência, habilidade, tecnologia, capital etc.) – é relativamente mais eficiente. Ou seja, o produtor pode focar unicamente nas atividades que lhe assegurarão maior poder de troca (maior valor) por outros bens e serviços, no próprio mercado.




A maior eficiência permite a geração e a acumulação de recursos excedentes – superiores às necessidades imediatas de consumo e subsistência do produtor – e, portanto, viabiliza a formação de reservas ou poupança. Esses montantes não consumidos, mas “armazenados”, podem, a seu turno, ser convertidos eles próprios em um “produto” que circula no mercado. Com efeito, tais valores podem, em contrapartida a uma remuneração ou promessa de remuneração (juros ou participação nos lucros, por exemplo), ser colocados à disposição de outros agentes econômicos, para a aquisição de máquinas, ferramentas e insumos – forma-se, assim, um círculo virtuoso de ganhos de eficiência.




Promover o encontro entre agentes “superavitários” – que desejam dar destinação remunerada à poupança acumulada – e “deficitários” – que buscam recursos de terceiros – é efetivamente a grande missão do mercado financeiro, em geral, e do mercado de capitais, em particular. 




A existência do mercado permite, portanto, significativos aumentos de produtividade, com potenciais ganhos absolutos para toda a coletividade (não é algo “soma zero”), além de ser um instrumento eficaz de ajuste do sistema produtivo a novas circunstâncias em face de informações limitadas – tudo isso sem a necessidade de mecanismo de comando ou planejamento centralizado. 




De fato, um elemento fundamental para o bom funcionamento do mercado é a liberdade individual para que cada agente econômico realize suas próprias ponderações de risco e tenha autonomia para tomar as suas decisões, focado em seu interesse pessoal.[3]




Mas se a liberdade econômica é tão relevante nessa esfera, por que justamente no mercado de capitais – que é pautado (i) pela noção de risco como contrapartida natural dos ganhos almejados e (ii) pela prevalência de agentes sofisticados – existe um conjunto tão amplo e tão complexo de regras, que disciplinam intensa e pormenorizadamente os mais diversos aspectos da atividade dos profissionais e investidores que atuam nesse campo? O Estado não deveria se limitar a meramente impor, mediante solicitação da parte lesada, o cumprimento dos contratos e acordos estipulados entre os particulares? 




As perguntas são absolutamente legítimas e parte da resposta passa pela compreensão da noção de mercado como uma ordem construída – o locus artificialis (IRTI, 2001), e não espontânea ou natural. É um ambiente caracterizado por formas típicas e conhecidas, convenções compartilhadas – por exemplo, definições mínimas de propriedade, bens, moeda e preço –, as quais trazem regularidade e previsibilidade para as ações, o que, por sua vez, permite que cálculos sobre o futuro sejam feitos. O mercado não existe previamente às regras – ele não é algo apolítico ou pré-jurídico –, mas é efetivamente constituído por normas. Isso, evidentemente, não significa dizer que todas as regras existentes são necessárias e eficientes (muitas não são!), nem, tampouco, deve tal constatação servir de pretexto para que o Estado interfira em decisões microeconômicas ou limite injustificadamente a liberdade de contratar. 




Além desse papel que as regras possuem na própria estrutura e conformação do mercado, a experiência demonstra que, diante das assim chamadas “falhas de mercado” (PELTZMAN, LEVINE e NOLL; 1989), o bom funcionamento do ambiente de trocas pode exigir monitoramento externo e intervenções mais significativas. As “falhas” são situações nas quais a realidade se afasta de maneira mais relevante do modelo teórico ideal de mercado formulado pelo pensamento econômico clássico, de acordo com o qual agentes perfeitamente racionais tomariam decisões com plena informação e sem a capacidade de individualmente determinar preços e termos de troca (mercado atomizado). Exemplos desses cenários são as externalidades econômicas positivas ou negativas, os monopólios e as assimetrias informacionais ou, ainda, elevados custos transacionais. 




No mercado de capitais, estes dois últimos temas (as assimetrias informacionais e os custos de transação) são especialmente relevantes.




Os investidores (superavitários) precisam sempre tomar as suas decisões com base em informações incompletas, imperfeitas e limitadas, inclusive – e sobretudo – sem ter certeza a respeito da honestidade e das intenções da parte (deficitário) que promete dar destinação econômica ao seu capital e remunerá-los por isso. 




Essa “opacidade” afeta a capacidade do investidor de adequadamente mensurar e precificar o risco de cada oportunidade. Por não ter condições de adequadamente discernir bons e maus negócios, o investidor pode acabar exigindo o mesmo preço (a mesma taxa de retorno) para aplicações com riscos muito diferentes. Esse fato, por sua vez, representará uma vantagem ou incentivo para tomador de recursos menos honesto ou que traz consigo a proposta mais arriscada (pagará um custo maior do que deveria) e, ao revés, uma “punição” para aquele mais honesto ou conservador, que pode ser compelido a abandonar o mercado e buscar alternativas (tais como autofinanciamento ou o adiamento de projetos de expansão). 




No limite, conforme a lição de George Akerlof, que toma como exemplo o setor de revenda de carros usados, forma-se uma espiral de “seleção adversa”(AKERLOF, 1970), que prejudica a eficiência do mercado e pode, até mesmo, levar ao seu colapso. Ou seja, os danos decorrentes da assimetria informacional não estão limitados apenas à relação bilateral investidor-tomador, mas afetam o mercado como um todo e a própria coletividade. 




Justamente por isso, temos no mercado de capitais tantas e tantas regras relativas à transparência, vale dizer, à divulgação obrigatória, tempestiva e correta de informações. A despeito de seus custos e de suas complexidades, a “disclosure” é, efetivamente, uma ferramenta fundamental para se buscar ao menos mitigar o desnível de conhecimento das partes, com o objetivo de evitar que os melhores agentes e negócios não “fujam” do mercado.




Raciocínio similar pode ser aplicado à questão dos custos de transação. Seria, por exemplo, muito difícil e muito oneroso vender ou comprar ações ou qualquer outro valor mobiliário, se cada parte implementasse as suas próprias políticas e práticas em relação a horário de negociação, tamanho de lotes, formulação de preço, prazo e forma de liquidação e garantias. Cada operação exigiria complexas discussões e negociações – como, de fato, ocorre no mercado de private equity ou, por vezes, no mercado de balcão não organizado. Assim, em nome da eficiência, da padronização e da comparabilidade das operações, tolera-se um sacrifício significativo da liberdade e da criatividade das partes, com a imposição de regras e modelos que, por vezes, alcançam os mais ínfimos detalhes da atividade dos agentes que operam nesse mercado.




Com base nessas considerações, pode-se argumentar que, em maior ou menor medida, regras, regulação, supervisão, investigações e sanções – a pedagógica imposição de consequências para a violação das regras – serão, inevitavelmente, sempre parte da própria estrutura e do funcionamento dos mercados, bem como um pressuposto para a sua eficiência. 




É fundamental, de qualquer modo, sublinhar que a existência de justificativas conceituais e práticas para a existência de normas que disciplinem o mercado não deve nunca servir de pretexto para o intervencionismo descuidado, nem para a manutenção de normas ruins, que trazem mais custos do que benefícios.[4] 




3.1.2 Mercado financeiro vs. Mercado de capitais 




Os fundos de investimento, objeto desta obra, estão inseridos especificamente dentro do mercado financeiro e do mercado de capitais, conceitos relacionados, porém distintos. O mercado financeiro tem como característica a monetização das relações econômicas e a circulação dos excedentes (poupança) gerados, por meio da divisão de riscos e do financiamento da atividade econômica. Tradicionalmente, o mercado financeiro era subdividido entre o mercado financeiro stricto sensu, também chamado de mercado bancário ou de crédito, exercendo a função de intermediário entre investidor e beneficiário do investimento; e o mercado de capitais, de desintermediação bancária, no qual se estabelece um vínculo direto entre os agentes superavitário e deficitário. 




Apesar de essa distinção, hoje, ser considerada parcialmente obsoleta e incompleta, ela teve impactos significativos na estruturação da regulação brasileira sobre o tema.




No mercado financeiro em sentido estrito, a intermediação é feita por substituição, modelo em que as instituições financeiras atuam como intermediárias, substituindo diretamente os superavitários (aqueles com excesso de recursos) e os deficitários (aqueles que necessitam de recursos). No mercado de capitais, por sua vez, a intermediação é feita por aproximação, condição em que há uma relação direta entre superavitários e deficitários. A título de exemplo, no mercado financeiro, os bancos recebem depósitos dos clientes (superavitários) e concedem empréstimos a outros clientes (deficitários), atuando como elo; já no mercado de capitais, vemos a emissão de ações ou títulos no mercado primário por empresas (deficitários), as quais buscam captar recursos diretamente dos investidores (superavitários).




Em segundo lugar, podemos observar notáveis diferenças entre as estratégias de compatibilização de prazos e de proteção ao investidor. No mercado financeiro, essa compatibilização de prazos é realizada pelo próprio intermediário, que administra o descasamento estrutural entre os prazos dos que recebem depósitos – muitos deles passíveis de resgate com pouco ou nenhum pré-aviso – e dos empréstimos que concede. A proteção ao investidor, nesse caso, está no patrimônio da instituição financeira, na análise histórica e estatística do comportamento dos poupadores e, ainda, na existência de emprestadores ou garantidores de última instância (normalmente, os próprios bancos centrais de cada país). Esse regime prudencial busca dar razoável segurança à expectativa de que pedidos de resgate serão sempre honrados, tornando menos prováveis “corridas bancárias”. 




No mercado de capitais, por sua vez, a compatibilização de prazos é realizada por meio do mercado secundário, no qual os títulos podem ser comprados e vendidos livremente entre investidores. Assim, mesmo que um investidor tenha um título de dívida com prazo de vencimento de quinze anos, caso ele precise de recursos com urgência, poderá obter liquidez imediata no mercado por meio da alienação (ainda que com deságio) de tal valor mobiliário. 




A proteção ao investidor no mercado de capitais é fornecida pela regulação, que estabelece normas de conduta para garantir a transparência e a equidade nas negociações.




Em regra, o mercado financeiro é mais focado em uma regulação prudencial, visando à estabilidade das instituições financeiras, enquanto o mercado de capitais se concentra na regulação de condutas para proteger os investidores e assegurar o funcionamento eficiente das negociações de valores mobiliários.




3.1.3 Regulação 




Na economia capitalista, a função da lei é dupla: (i) formal, segundo a qual a lei estrutura o processo de negociação e de troca no mercado; e (ii) como instrumento regulador, cujo objetivo é implementar as políticas governamentais. Nessa função, podem ser identificadas normas de acesso e normas de exercício, as quais limitam a liberdade de operações para garantir um funcionamento ordenado de mercado. O fundamento jurídico para essa regulação se encontra na Constituição Federal, no artigo 174:






	“Art. 174: Como agente normativo e regulador da atividade econômica, o Estado exercerá, na forma da lei, as funções de fiscalização, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor público e indicativo para o setor privado.” (BRASIL, 1998 – grifos nossos)







A regulação econômica pode ser vista como um ato regular que envolve tanto a edição de normas quanto a fiscalização dos participantes a elas sujeitos. Afinal, em normas de conteúdo econômico, a edição de regras está intimamente ligada à fiscalização de seu cumprimento, uma vez que é essencial a garantia de que sejam cumpridas. Ademais, vê-se diferentes tipos de regulação, incluindo (a) a regulação de condutas, que disciplina a forma de relação entre agentes e entidades de mercado com seus clientes; (b) a regulação sistêmica, que visa proteger o sistema financeiro; e (c) a regulação prudencial, que busca reduzir a exposição a riscos que podem se propagar para o sistema econômico.




Como apontado anteriormente, o objetivo principal da regulação no mercado de capitais é a tutela de seu bom funcionamento, mantendo a confiança dos investidores e assegurando a eficiência do mercado. A regulação também visa a proteger os investidores, manter a estabilidade financeira, administrar o risco sistêmico, satisfazer as necessidades informacionais dos investidores e resolver problemas de agência. 




Esse complexo sistema de regulação é suportado por um arcabouço jurídico que inclui, em uma hierarquia piramidal, de cima para baixo: (a) as leis; (b) normas editadas por reguladores estatais como o Conselho Monetário Nacional (CMN), o Banco Central do Brasil (BCB) e a Comissão de Valores Mobiliários (CVM); e (c) regras estabelecidas pelos autorreguladores que operam por exigência legal e voluntários. Todos trabalhando em função dos destinatários dessas normas.




3.2 A estrutura do Sistema Financeiro Nacional 




Levando em consideração os apontamentos feitos na introdução, cumpre-nos traçar, em linhas gerais, a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN). 




Como vimos, a necessidade de regulação e autorregulação do mercado financeiro e de capitais brasileiro não é somente desejável, mas essencial para o bom funcionamento do mercado. Nesse contexto, o SFN é o conjunto de instituições, normas e mercados que regulam, supervisionam e operam no âmbito financeiro do Brasil. 




Ele é composto por órgãos normativos (p. ex., CMN), órgãos supervisores (p. ex., BCB e CVM) e órgãos operadores (p. ex., instituições financeiras, cooperativas de crédito, bolsas de valores, seguradoras e fundos de pensão). 




Entre os órgãos normativos, além do já mencionado CMN, destacamos o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), que tem como órgão supervisor a Superintendência de Seguros Privados (SUSEP), e o Conselho Nacional de Previdência Complementar (CNPC), que tem como órgão supervisor a Superintendência Nacional de Previdência Complementar (PREVIC). A Figura 3.1 ilustra a organização do SFN:






	Figura 3.1 Organização do SFN.


	[image: ]

	CTVMs: Corretora de Títulos e Valores Mobiliários; 
DTVMs: Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários. 
Fonte: BCB.







Em resumo, no “primeiro nível” temos os órgãos normativos, que têm como principal função definir as políticas e orientações gerais a serem seguidas pelos órgãos atuantes em seus respectivos segmentos. O CMN, por exemplo, tem importante papel na fixação da política monetária e cambial, além de determinar as diretrizes gerais válidas para a atividade da CVM e do BCB. Também é o que se verifica na relação entre o CNSP e a SUSEP e o CNPC e a PREVIC. No “segundo nível” estão os órgãos supervisores, que exercem tanto funções fiscalizatórias quanto normativas, sendo responsáveis por regulamentar e garantir o bom funcionamento das instituições sobre as quais são competentes. Finalmente, no “terceiro nível”, em que se encontram os operadores, observarmos as mais variadas instituições públicas ou privadas relacionadas à captação, intermediação e aplicação de recursos do SFN. 




3.2.1 O papel do Conselho Monetário Nacional 




Como já mencionado, o CMN integra o bloco normativo do SFN e tem importante papel na fixação da política monetária e cambial brasileira. Hierarquicamente, está acima da CVM e do BCB. De acordo com o artigo 3º da Lei 4.595/64, suas políticas devem objetivar: (i) a orientação da aplicação dos recursos das instituições financeiras nas diferentes regiões do país, permitindo o desenvolvimento da economia nacional; (ii) propiciar o aperfeiçoamento das instituições e dos instrumentos financeiros; (iii) zelar pela liquidez e pela solvência das instituições financeiras; e (iv) coordenar as políticas monetária, creditícia, orçamentária, fiscal e da dívida pública. O CMN exerce seu poder normativo por meio de resoluções, que são publicadas pelo BCB. 




3.2.2 O papel do Banco Central do Brasil 




Tratando-se de regulação, não se pode deixar de analisar, em linhas gerais, o papel do BCB, que nasceu como substituto da antiga Superintendência da Moeda e do Crédito (SUMOC).




O BCB foi criado juntamente com o CMN no ano de 1964, por determinação da Lei 4.595/64, que dispôs sobre “a Política e as Instituições Monetárias, Bancárias e Creditícias”. Foi criado como uma autarquia federal com personalidade jurídica e patrimônio próprios, para desempenhar o papel de autoridade monetária, sob a orientação do CMN.




Entre as principais competências do BCB, conferidas a ele pelo artigo 10 da referida lei, estão: 






		a emissão de papel-moeda e moeda metálica (inciso I); 


		a regulação e supervisão das instituições financeiras (incisos IX e X); 


		a execução da política monetária por meio de operações de compra e venda de títulos públicos (inciso XII); 


		o exercício do controle de crédito sob todas as suas formas (inciso VI); e


		o exercício do controle dos capitais estrangeiros (inciso VII). 







Compete ao BCB, ainda, por força do artigo 11 da Lei 4.595/64, “exercer permanente vigilância nos mercados financeiros e de capitais sobre empresas que, direta ou indiretamente, interfiram nesses mercados e em relação às modalidades ou processos operacionais que utilizem” (inciso VII).




Do ponto de vista interno, o BCB é administrado por uma diretoria colegiada formada pelo presidente do Banco Central do Brasil e por oito diretores, cada um responsável por diferentes áreas de atuação, como política monetária, regulação financeira, fiscalização e administração. As atividades do BCB, ainda, são apoiadas por departamentos técnicos, comitês e atores externos. Entre os comitês, destaca-se o Comitê de Política Monetária (Copom), que define, oito vezes ao ano, a meta para a taxa básica de juros da economia, a Selic.




Juridicamente, o BCB, nos termos da Lei 6.385/76, tem competência residual em relação às competências da CVM e do CMN, no que tange à fiscalização do mercado de capitais (art. 3º, § 1º).




3.2.3 O papel da Comissão de Valores Mobiliários 




A Comissão de Valores Mobiliários (CMV) foi criada no ano de 1976 pela Lei nº 6.385/76 como uma entidade autárquica federal em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda. De acordo com o artigo 5º da referida lei:






	É instituída a Comissão de Valores Mobiliários, entidade autárquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade jurídica e patrimônio próprios, dotada de autoridade administrativa independente, ausência de subordinação hierárquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orçamentária. (Lei nº 6.385/76)







A CVM é composta internamente (i) por um colegiado, formado por quatro diretores e um presidente, sendo este o órgão mais alto na estrutura hierárquica dessa autarquia; (ii) pelos órgãos de assessoramento direto, entre os quais estão o Gabinete da Presidência e as Assessorias; (iii) pelos órgãos seccionais, que incluem a Procuradoria Federal Especializada, a Ouvidoria, a Auditoria Interna e a Superintendência Seccional de Desenvolvimento e Modernização Institucional; e (iv) pelos órgãos específicos, que abarcam a Superintendência Geral e mais doze Superintendências especializadas em determinadas matérias.




Entre suas competências principais, conforme o artigo 8º da mesma lei, estão a fiscalização permanente das atividades e serviços do mercado de valores mobiliários e a inspeção das companhias abertas. Para isso, deve regulamentar as matérias previstas na Lei 6.385/76 e na Lei das Sociedades por Ações (Lei 6.404/76), com observância da política definida pelo CMN e em coordenação com o BCB.




A CVM também é responsável por apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e práticas não equitativas de administradores (isto é, de diretores ou membros do conselho de administração), membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, intermediários e demais participantes do mercado (Lei 6.385/76, art. 9º). Ela regula, portanto, o funcionamento do mercado de valores mobiliários, assegurando a transparência – que, como se viu no item 3.1.1 deste capítulo, é essencial para mitigar a assimetria de informação – e seu bom funcionamento. 




Além da autoridade ampla para regular e fiscalizar companhias abertas e bolsas de valores e mercadorias, um dos eixos mais importantes para a delimitação da competência da CVM é, justamente, as definições de “valor mobiliário” e “oferta pública”. 




Quanto à definição de valor mobiliário – tema aprofundado no capítulo anterior –, o artigo 2º da Lei 6.385/76 dispõe serem valores mobiliários ações, debêntures, bônus de subscrição, derivativos, cotas de fundos de investimento em valores mobiliários, entre outros. 




Desde 2001, na esteira de escândalos e esquemas fraudulentos que tiveram por base os mais variados ativos (de gado a imóveis), a lista “fechada” de títulos e instrumentos qualificados como valores mobiliários passou a ser complementada pelo conceito intencionalmente aberto e amplo de “contrato de investimento coletivo”. Trata-se de um verdadeiro “coringa”, previsto no inciso IX do artigo 2º da Lei 6.385/76, que tem como objetivo englobar produtos não dispostos nos incisos anteriores, com as seguintes características: “quando ofertados publicamente, quaisquer outros títulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participação, de parceria ou de remuneração, inclusive resultante de prestação de serviços, cujos rendimentos advêm do esforço de empreendedor ou de terceiros”. 




Especificamente sobre os fundos de investimento, para além da competência atribuída à CVM pela Lei 6.385/76, o artigo 1368-C do Código Civil, que define o fundo de investimento, em seu parágrafo segundo, dispõe que “competirá à Comissão de Valores Mobiliários disciplinar o disposto no caput deste artigo”.




3.3 Autorregulação 




A autorregulação no mercado financeiro e de capitais se refere ao estabelecimento de normas e regras pelas próprias entidades de mercado, de modo a complementar a regulação estatal. Reguladores estatais, tais como a CVM, criam normas de caráter mais genérico e sujeitas a formalidades, enquanto os autorreguladores desenvolvem regras mais detalhadas que acompanham as mudanças contínuas do mercado, com maior dinamismo. 




A autorregulação pode ser (i) voluntária, como no caso da Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) e dos segmentos de listagem da B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), ou (ii) decorrente de exigências legais, como no caso da BSM (Supervisão de Mercados). A respeito da autorregulação voluntária, as regras são criadas pelos próprios agentes de mercado e possuem altos níveis de aceitação; já a autorregulação em decorrência de exigência legal é imposta por normativas de reguladores (p. ex., a Resolução CVM 135, de 2022, que criou a BSM).




3.3.1 O papel da ANBIMA 




Especificamente sobre a ANBIMA, trata-se de entidade que tem como objetivo principal representar as instituições do mercado financeiro e de capitais no Brasil. A associação é responsável por criar padrões, melhorar as práticas para o mercado, prover transparência e informação, elaborar códigos de conduta e supervisão aos seus representados e oferecer certificações a empresas, administradores, gestores etc. Por meio dessas atividades, a ANBIMA contribui para a estabilidade e a credibilidade do mercado, beneficiando não somente as instituições como também os investidores.




A título exemplificativo, de acordo com o Cadastro ANBIMA de Instituições e Profissionais de Investimento., quase 1.500 instituições seguem os códigos da associação e há mais de 500 instituições do mercado a ela associadas e mais de 390 mil profissionais com certificações vinculadas à ANBIMA.




Em julho de 2018, a CVM (regulador) e a ANBIMA (autorregulador) firmaram o “Convênio para Aproveitamento de Autorregulação na Indústria de Fundo de Investimento Brasileira” (Convênio ANBIMA vs. CVM) com a intenção de otimizar a supervisão e a autorregulação dos fundos de investimento, de forma a aproveitar a expertise e os recursos da ANBIMA para complementar as atividades de fiscalização da CVM. O Convênio ANBIMA vs. CVM é baseado em três pilares: (i) regulação, (ii) supervisão e enforcement no mercado e (iii) intercâmbio de informações.




Por meio desse convênio, a CVM e a ANBIMA concordaram em praticar uma mútua cooperação a fim de melhorar o funcionamento do setor de fundos de investimento no país. Para isso, as partes se comprometeram a criar grupos de trabalho permanentes para a discussão de entendimentos das normas e tendências do mercado, programas de treinamento para a execução das atividades de ambas as partes, entre outras iniciativas. O Convênio ANBIMA vs. CVM, ainda, estabelece diretrizes para a criação de normas, processos de fiscalização e para a aplicação de penalidades, promovendo maior eficiência e segurança no mercado de fundos de investimento.




3.4 O papel da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão 




Os segmentos especiais de listagem da B3 (Bovespa Mais, Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado), por sua vez, foram criados para atender a diferentes perfis de companhias e aprimorar o mercado de capitais brasileiro. Esses segmentos exigem regras de governança coorporativa que vão além das obrigações legais, melhorando a avaliação das empresas que optam por aderir a eles. Além disso, essas regras adicionais visam assegurar os direitos dos acionistas e mitigar o risco de assimetria informacional, atraindo, assim, novos investidores.




Por exemplo, o Novo Mercado, lançado em 2000, destaca-se por exigir elevados padrões de governança. Ele se tornou, com o tempo, referência de transparência para empresas que buscam realizar uma oferta pública inicial de ações (IPO, na sigla em inglês). Empresas listadas nesse segmento devem: 






		emitir somente ações ordinárias (ou seja, todas com direito de voto); 


		adotar práticas de governança avançadas, como a instalação de conselhos de administração com membros independentes; 


		divulgar informações financeiras e operacionais de forma mais detalhada e frequente; 


		estabelecer o direito de tag along aos minoritários (ou seja, de acompanhar a venda) nas mesmas condições recebidas pelo acionista controlador em caso de alienação de controle; e


		prever em seus estatutos sociais que qualquer litígio societário deve ser resolvido por meio da arbitragem.







3.4.1 O papel da BSM (Supervisão de Mercados) 




Por fim, a BSM, constituída sob a forma de associação civil, uma das principais autorreguladoras do mercado financeiro e de capitais brasileiro, tem como objetivo realizar a supervisão e a fiscalização dos mercados organizados administrados pela B3. Embora tenha autonomia administrativa e orçamentária, a BSM é regulada pela CVM.




No topo da hierarquia organizacional da BSM estão o Conselho de Autorregulação e a Diretoria de Autorregulação. O primeiro tem como principais atribuições aprovar a proposta orçamentária e a programação anual de trabalho da BSM; supervisionar o cumprimento do plano de trabalho da BSM; aprovar relatórios de atividades enviados periodicamente ao regulador; aprovar normas regulamentares, processuais e operacionais da BSM; julgar processos administrativos disciplinares (PAD); e julgar recursos apresentados pelos intermediários no âmbito do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuízos (MRP). A segunda, por sua vez, tem como principais atribuições dirigir os trabalhos da BSM; dar execução à política e às determinações do Conselho de Autorregulação; aprovar a estrutura organizacional da BSM; prestar as informações requeridas pelos reguladores; elaborar e submeter para aprovação o programa de trabalho, a proposta orçamentária e o relatório anual de atividades; e realizar a fiscalização de participantes e a supervisão de ofertas, operações, ativos, registros e depósitos.




A supervisão de mercado da BSM funciona por meio do monitoramento de todas as ofertas e operações realizadas nos mercados organizados administrados pela B3. Assim, a partir do monitoramento, investigações podem ser promovidas com o fim de identificar práticas não desejadas, como manipulação do mercado e uso indevido de informações privilegiadas.
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		[4]	 Justamente por isso, a análise de impacto regulatório (AIR) deveria ser uma prática mais disseminada e enraizada na administração pública brasileira. É oportuno lembrar que, nos termos do caput do art. 5º, da Lei Federal 13.874/19: “As propostas de edição e de alteração de atos normativos de interesse geral de agentes econômicos ou de usuários dos serviços prestados, editadas por órgão ou entidade da administração pública federal, incluídas as autarquias e as fundações públicas, serão precedidas da realização de análise de impacto regulatório, que conterá informações e dados sobre os possíveis efeitos do ato normativo para verificar a razoabilidade do seu impacto econômico.” O dispositivo foi posteriormente regulado pelo Decreto Federal 10.411/20. 


	
















Capítulo 4




Governança e Transparência dos Fundos de Investimento




Daniel Maeda




4.1 Introdução




A governança é tema de eterna importância e relevância no âmbito do mercado de capitais, e tem sempre sido objeto de estudo, regulação e supervisão não apenas em âmbito local, mas também internacional.[5]




Para os efeitos deste capítulo e seguindo uma linha doutrinária mais financista ou contratualista (WILLIANSON, 1979), pode-se entender a governança como o conjunto de processos, rotinas, controles e estruturas dedicados a monitorar e garantir que a execução dos contratos pertinentes a um dado organismo ocorra de acordo com os fins para os quais tal organismo foi constituído, de forma a afastar, assim, desvios como os problemas de agência entre gestores e acionistas, ou entre os interesses de sócios minoritários e majoritários, por exemplo.




Vale lembrar que essa tese financista de governança foi abraçada pela legislação brasileira quando disciplinou as sociedades por ações, conforme visto, por exemplo, nos artigos 116, parágrafo único,[6] e 117 da Lei. 6.404 de 15 de dezembro de 1976,[7] desenhados para endereçar questões associadas ao controlador da companhia; ou nos artigos 155[8] e 156[9] da mesma lei, por seu turno, desenhados com o objetivo de tratar dos problemas de agência.




Como defende o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), a governança de qualquer entidade se baseia em cinco princípios clássicos: integridade, equidade, responsabilidade corporativa e accountability (que podemos traduzir aqui como a capacidade da organização de prestar contas e atribuir responsabilidades internas claras e consistentes) e transparência.




Como se verá adiante, alguns desses princípios devem ser relidos ao se debruçar sobre a estrutura de um fundo de investimento, dada sua essência particular de servir como um veículo dedicado a abrigar uma miríade de prestações de serviços profissionais, organizados sob uma forma condominial especial,[10] que se correlacionam e interagem para viabilizar a oferta da possibilidade de participação, por parte de investidores, dos resultados financeiros da aplicação de uma dada estratégia de investimentos em ativos.




4.2 A governança em fundos de investimento 




É certo dizer que a governança em fundos de investimento assume contornos bastantes particulares e, por essa razão, deve ser estudada levando-se em conta as diferenças na estruturação desse veículo de investimento coletivo em relação a outros arranjos, como os vistos nas sociedades em geral, além de seus propósitos peculiares e da própria natureza jurídica do instituto.




No caso particular do Brasil, em que se adota o modelo condominial,[11] vê-se uma distância maior ainda. Estruturas bastante convencionais no mundo societário, como os conselhos de administração, as diretorias estatutárias, assim como os diversos comitês (auditoria, riscos, responsabilidade social, inovação, estratégia, remuneração, sucessão etc.), comumente vistos em formas societárias, não são nada comuns em fundos de investimento, e por vezes sequer fariam mesmo sentido de existir.




Na verdade, ainda que a legislação societária e a regulamentação de fundos de investimento evidenciem muitos paralelos na gestão dos conflitos de agência, perseguindo conceitos muito semelhantes como os de buscar pautar a atuação dos gestores dos respectivos emissores no melhor interesse daqueles que representam, ou no de administrar de forma adequada os conflitos de interesse a que se sujeitam,[12] para essa relação entre minoritários e majoritários, a verdade é que as companhias e os fundos de investimento reservam tratamentos bastante distintos em sua magnitude e alcance.




É sabido que a legislação societária busca lidar de forma extensa e numerosa com o dito “abuso de poder do controlador”, prevendo inúmeros mecanismos para a proteção do minoritário. Há previsões de natureza informacional, como a possibilidade de requerer a exibição dos livros da companhia,[13] outros de cunho político, como a convocação de assembleia geral de acionistas,[14] ou a solicitação de funcionamento ou informações do conselho fiscal,[15] e ainda outros de perspectiva mais econômica, como o conhecido tag along[16] ou mesmo a legitimidade ativa para ajuizar ações em nome da companhia na busca por reparação de prejuízos,[17] afora outras possibilidades que não estão nas ambições deste modesto capítulo esgotar.




Como se verá adiante em capítulo próprio, a legislação de fundos de investimento sequer adentra nesse tema, e mesmo a regulamentação da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), ao fazê-lo, prevê muito menos prerrogativas de ação aos cotistas minoritários para fazer frente a um suposto “abuso de poder de controle” de cotistas majoritários. Como um exemplo digno de nota de paralelo entre a legislação societária e a legislação dos fundos de investimento, podemos citar a mesma previsão de convocação de assembleia geral prevista na legislação societária, que também é aplicável no caso dos fundos de investimento.[18] Mas há razões nítidas e bastante justificáveis para essa escolha do legislador e da CVM, ainda que elas gerem repercussões distintas, que também serão mais bem estudadas adiante.




Já no campo do tratamento dos conflitos de agência, ou seja, o risco de o gestor e outros prestadores de serviço atuarem de forma desalinhada com os interesses dos cotistas que, em última instância, eles representam, aí sim são numerosas e detalhadas as previsões na regulamentação da CVM existentes para lidar com o problema.




É o que essa regulamentação optou por definir como “dever fiduciário”, que se desdobra, grosso modo, nos respectivos deveres de diligência e de lealdade, exercidos, cada um e respectivamente, na dimensão objetiva e subjetiva de atuação desses prestadores de serviço.[19]




Em particular, para lidar com tais conflitos de interesse, a regulamentação, via de regra, costuma sopesar a possibilidade de mitigação do conflito, ou seja, se o conflito é de tal natureza que admite a adoção de alguma solução de mitigação,[20] de um lado; e de outro, a necessidade de mitigá-lo, variável essa em geral associada à força ou potencial que o conflito apresenta de influenciar indevidamente o mister do gestor.[21]




Em geral, então, as soluções que a regulamentação da CVM apresenta são de quatro naturezas distintas, em ordem crescente de impacto e custos de observância impostos aos prestadores de serviço regulados: (1) o nada fazer, ou seja, o reconhecimento de que é inviável, sob uma perspectiva de custo-benefício regulatório, mitigar o conflito com exigências regulatórias; (2) a transparência do conflito em si ou de informações sobre o serviço das quais podem decorrer conflitos;[22] (3) exigências de estabelecimento de estruturas internas próprias, como comitês, estruturas de controles internos, alçadas decisórias, separação de funções, segregação entre atividades especificadas, entre outras tantas possibilidades; e finalmente, (4) a vedação à existência do conflito.




Não há tanto o que se possa explorar sobre as opções regulatórias do não tratamento do conflito e do seu tratamento com uma vedação. Assim, sobre as duas demais é que este capítulo se debruçará.




4.3 Impactos da nova Resolução CVM 175 sobre a governança dos fundos de investimento 




A Resolução CVM 175, de 23 de dezembro de 2022, representou um verdadeiro marco regulamentar para a indústria de fundos de investimento no Brasil, seja pela técnica legislativa que adotou (ao consolidar 38 normas diferentes e dispersas até então vigentes e que se inter-relacionavam sob uma dinâmica complexa de aplicação subsidiária da Instrução CVM 555 sobre as demais em casos de omissão), seja pelas inúmeras inovações que trouxe.




É importante reconhecer que essas inovações não emergiram apenas em função da edição da Lei 13.874 (Lei de Liberdade Econômica) que a antecedeu, embora tenha sido mesmo a lei o grande mote para a abertura do processo de audiência pública que culminou na norma.[23]




É possível dizer, na verdade, que as inovações previstas na Resolução CVM 175 por vezes sim decorreram diretamente das novas possibilidades previstas pela lei (como o instituto da responsabilidade limitada de cotistas,[24] da insolvência[25] ou o das classes e subclasses de cotas.)[26] Mas, em outras, decorreram indiretamente dessas novas previsões legais (como o novo arranjo de transparência da remuneração dos prestadores de serviço, que apenas se tornou viável, por exemplo, diante do cenário vislumbrado de uso das classes e subclasses como ferramentas que viabilizam essa transparência).[27]




Em mais algumas outras, decorreram elas de fatores alheios à lei, mas igualmente importantes, como os desenvolvimentos recentes do mercado regulado a já merecer acolhida na regulamentação, como, por exemplo, a previsão de novas modalidades de ativos como os certificados de recebíveis[28] ou os ativos ofertados por meio de plataformas de crowdfunding,[29] a permissão para os ativos ambientais e digitais,[30] os fundos com denominação ESG,[31] entre outras tantas novidades. 




Outro fator exógeno à lei que pode ser citado é o movimento da CVM de adesão a certas recomendações internacionais. Exemplos dignos de menção dessa toada são as novas regras sobre alavancagem para os fundos de investimento financeiro (FIF),[32] assim como as ferramentas de gestão de liquidez adicionais previstas nessa norma,[33] ou a mais detalhada regulamentação dos processos de liquidação dos fundos de investimento.[34]




Fato é que diversas dessas novas previsões normativas impactam diretamente a forma como a governança se concretiza nos fundos de investimento, como se passará a explorar adiante.




4.3.1 Dos comitês 




Importante advento da Resolução CVM 175 foi a possibilidade de instituição, às expensas do fundo, de comitês específicos instituídos com funções e atribuições de fiscalização dos prestadores de serviço associados ao fundo de investimento. É o novel artigo 96, § 5º, que dispõe: “§ 5º Quando constituído com o objetivo de fiscalizar ou supervisionar as atividades exercidas por prestador de serviços essencial, a remuneração de membros do comitê pode constituir encargo do fundo, desde que expressamente prevista no regulamento.”




É sabido que essa possibilidade foi inspirada em precedente conhecido da CVM,[35] segundo o qual se deliberou pela aprovação da constituição, no âmbito do fundo requerente, de um “comitê consultivo” imbuído do papel de “analisar operações de aquisição de ativos em situação de conflito de interesse, de forma que o Fundo esteja dispensado de realizar assembleias gerais de cotistas para aquisição de tais ativos”.




A discussão trouxe uma nova dimensão, bastante interessante, às possibilidades de estruturas de governança no âmbito de um fundo de investimento.




A bem dizer, a proposta foi efetuada pelo consulente; na época, nitidamente movido pelas práticas internacionais na estruturação de controles e processos destinados a mitigar riscos de agência, mormente representados em fundos no exterior por board of directors ou estruturas semelhantes.




O interessante de se observar nesse contexto é que, em outras jurisdições, e de forma distinta do visto nas estruturas condominiais do Brasil, a discussão de governança nos fundos de investimento não raro se aproveita das reflexões e experiências mais amplas sobre a governança corporativa em geral, mesmo respeitando, naturalmente, as distinções estruturais de propósito, escopo e responsabilidades entre um e outro tipo de emissor (veículo de investimento versus companhias).[36] Isso porque os fundos de investimento, na maioria das demais jurisdições, utiliza-se da própria forma jurídica societária para operar.




Assim, a grande reflexão trazida à CVM nesse precedente foi a possibilidade ou não de que estruturas condominiais como a brasileira pudessem se valer das vantagens típicas de estruturas adicionais de governança, mas tipicamente societárias, que mitigassem riscos de desvios no governo de fundos de investimento. A tese vitoriosa – como a Resolução CVM 175 bem evidenciou com até maior amplitude do que a vista naquele precedente – todos já conhecem.




É verdade que a instituição desses comitês já era possível antes (conforme regulada pelo artigo 84 da Instrução CVM 555).[37] Mas a remuneração às expensas do fundo, como agora prevista no artigo 96, § 5º, da Resolução CVM 175, é a que efetivamente se propõe a permitir a utilização desse comitê aos moldes do board of directors estrangeiro. E isso porque a remuneração desse comitê pelos próprios prestadores de serviço do fundo sempre inviabilizou que seus membros atuassem com uma efetiva autonomia e independência exigida na fiscalização dos serviços por eles prestados.




4.3.2 Das classes e subclasses 




O instituto das classes e subclasses, conforme trazido na Resolução CVM 175 a reboque da previsão legal instituída pela Lei 13.874, abriu possibilidades à indústria que vão bastante além da mera possibilidade de conjugação, dentro de um mesmo fundo, de diversas estratégias diferentes (cada qual representada por uma classe desse fundo), ou de uma organização mais racional, dinâmica e menos dispendiosa de administração dos passivos (cotistas) do fundo, refletida na organização das subclasses.




É fato que, por exemplo, a reorganização promovida pela existência, a partir dessa nova regulamentação, das classes e subclasses em fundos, reposicionou o próprio sentido de ser e existir do fundo de investimento, que agora passou a figurar como a representação fidedigna de um acordo comercial e contratual estabelecido entre um administrador fiduciário e um gestor específicos, passando a representar as classes, então, as evidências concretas das estratégias e carteiras estabelecidas por ambos sob o escopo desse arranjo contratual.




Ainda e como já dito, a figura das classes e subclasses foi o que facilitou e deu mais efetividade ao novo regime informacional baseado na divulgação segregada das taxas de administração, gestão e distribuição, dado que, no limite, a cada arranjo de distribuição específico de uma classe poderá ser atribuída uma subclasse, dando bastante clareza aos cotistas sobre o regime contratual de distribuição a que ele especificamente se sujeita.




E assim, também no capítulo da governança dos fundos, o regime de classes e subclasses vem trazer valiosas contribuições.




Isso porque, ainda que com o fim legítimo de melhor organizar a segregação de passivos de um fundo de investimento, a constituição de fundos de investimento em cotas (denominados na indústria como fundos feeders) para cada público-alvo de um dado fundo trazia algum nível de confusão informacional, de um lado, assim como de redução de direitos políticos, de outro, e que agora as classes e subclasses poderão mitigar.




Em relação ao aspecto informacional, ainda que a informação da carteira de todos os fundos de investimento esteja disponível e pública no website da CVM, seja em bases individuais,[38] seja em bases consolidadas,[39] a um cotista médio ser possível verificar que seu fundo, na verdade, investe em outro, que por sua vez investe nos ativos finais, traz nível maior de complexidade de entendimento da estratégia perseguida. Isso sem contar com a maior complexidade na interpretação também do custo final arcado por esse cotista com a estrutura, pois ele passa a ter que lidar, por exemplo, com conceitos como o de taxas mínimas e máximas de administração do fundo[40] para compreender de forma completa quais são os custos a ele impostos. Assim, como visto, as classes e subclasses dão maior relevo ao princípio fundamental da “transparência” na governança (IBGC, 2023).




Assim, no aspecto informacional, é nítida a vantagem no uso do instituto de classes e subclasses, pois, uma vez abandonada a lógica de fundos que investem em outros fundos numa sucessão que pode se repetir em diversos níveis,[41] para o investidor passará a ficar muito mais claro e intuitivo qual é o efetivo investimento por ele efetuado.




Já no aspecto de participação do cotista nas deliberações essenciais levadas à assembleia, em muitas das matérias que mais afetem a decisão do cotista de investir ou manter seus recursos no fundo (como alterações da estratégia, por exemplo), em uma estrutura master-feeder[42] é o regulamento do master que é alterado para acomodar a nova estratégia, e na assembleia realizada para deliberar sobre tal alteração é o gestor dos veículos cotistas (ou seja, dos diversos fundos feeders) que, na condição de representante desses fundos investidores, vota e aprova pela alteração do regulamento. Ou seja, no limite, sem a participação ou envolvimento de qualquer cotista final do fundo.[43]




Também em outros tipos de fundos feeders, como naqueles comumente denominados “fundos espelho”,[44] o mesmo problema permanece. Nesse caso, como os prestadores de serviço desses fundos espelho são usualmente distintos e independentes dos prestadores de serviço do fundo espelhado (investido), dificilmente haverá deliberação em que possa alegar situação de conflito de interesses que atraia a necessidade de uma assembleia de cotistas para validar o voto a ser exercido pelo fundo espelho no espelhado, o que confere uma margem quase irrestrita de atuação ao gestor desse fundo, a alijar quase que por completo os cotistas do fundo espelho de qualquer nível de participação política no fundo espelhado.




Veja que essa situação de representação indireta nos votos dos fundos investidos pode trazer dilemas concretos mesmo em hipóteses nas quais os prestadores de serviço, por boa prática, optem por ouvir os cotistas dos fundos feeders antes de submeter seu voto na assembleia do fundo master.[45]




Não é aqui o objetivo defender que tais práticas seriam irregulares. Mas decerto a mecânica de funcionamento das estruturas master-feeder leva a distorções não desejadas no campo da representação política. Afinal, a estrutura nunca foi pensada ou projetada para lidar com esses aspectos.




É nesse contexto que o instituto das classes e subclasses finalmente possibilita um novo panorama, pois em caso de deliberações quaisquer que afetem uma dada classe de um fundo, todos os cotistas de todas as subclasses devem ser chamados a votar, em condições proporcionais às suas respectivas participações na classe, restabelecendo a melhor condição de participação desses cotistas nas deliberações de seu interesse.




4.3.3 Das novas ferramentas de gestão de liquidez 




A Resolução CVM 175 também inovou nas tratativas associadas às ferramentas de gestão de liquidez disponíveis a administradores e gestores de fundos de investimento abertos[46] para lidar com pedidos de resgate de investidores.




De início, vale repisar que, como toda regra prevista em regulamento, também as de resgate devem ser sempre respeitadas, pois foi a elas que o cotista aderiu quando ingressou no fundo, e é delas que gera sua legítima expectativa de obtenção dos recursos em retorno, caso, por qualquer motivo, decida sair do fundo.




Mas há ferramentas previstas na regulamentação à disposição do gestor que permitem prever, no próprio regulamento, condições mais sofisticadas para a realização desse resgate, como a possibilidade de diferimento na conversão de cotas,[47] de uso do instituto da carência[48] ou do estabelecimento de taxas de ingresso ou de saída para o fundo.[49] Essas são as ferramentas de liquidez denominadas internacionalmente[50] como “ordinárias”.




De outro lado, em casos comprovados de situação excepcional, a regulamentação da CVM autoriza que outras ferramentas de liquidez sejam utilizadas pelo administrador e gestor, à luz de seus deveres fiduciários de proteger os cotistas e o fundo do risco de transferências indevidas de riqueza provocadas por uma demanda desproporcional e atípica de resgates, ou mesmo outras razões (como incertezas relevantes no preço dos ativos). São as denominadas ferramentas de gestão de liquidez “excepcionais”, entre as quais se incluem o fechamento (na verdade, suspensão) do fundo para resgate,[51] e agora com as novas previsões da Resolução CVM 175, o side pocket[52] e o redemption gate.[53]




Aqui, um apontamento interessante: convém não confundir as ferramentas excepcionais de gestão de liquidez ora denominadas como side pocket e redemption gate com as ordinárias que já estavam previstas na regulamentação da CVM[54] e destinadas à gestão ordinária de liquidez. Afinal, a separação de uma massa de ativos ilíquidos de um fundo via cisão, ou a estipulação de uma regra em regulamento que limitasse os resgates a um teto qualquer, já nos parecia possível à luz da regulamentação atual. Mas, em ambos os casos, era necessária a legitimação prévia de uma assembleia geral de cotistas que aprovasse a operação ou uma regra previamente prevista em regulamento à qual todos os cotistas aderissem.




Aqui, tanto no caso dos novos institutos de side pocket e de redemption gate, há uma discricionariedade do gestor na determinação do uso das ferramentas (ainda que, no segundo caso, a própria previsão de uso discricionário da ferramenta deva constar em regulamento), embebendo seu uso das mesmas e já muito conhecidas prerrogativas de dever fiduciário atribuídas ao administrador e ao gestor do fundo.




Isso significa dizer que, ao dispor de tais ferramentas, o administrador e o gestor devem se assegurar de que seu uso é necessário e se embasa em uma excepcionalidade que se impôs ao funcionamento regular do fundo e pode provocar transferência de riqueza ou alteração do tratamento tributário do fundo ou dos cotistas, servindo o uso das ferramentas, mais uma vez, como uma evidência de seu dever de proteger o fundo da possibilidade de um tratamento desigual entre cotistas ou um prejuízo imposto a eles por tais circunstâncias extraordinárias.




O leitor já deve estar se perguntando qual é a relação dessa discussão com a governança de um fundo de investimento, e como tais mudanças trazidas pela nova regulamentação de fundos de investimento podem afetá-la; e aqui, por tal razão, é indispensável se socorrer de uma ideia inicial já apresentada.




Relembrando mais uma vez, a regulamentação da CVM não se preocupa em municiar cotistas minoritários de tantas ferramentas de ação e atuação para coibir um potencial “abuso de poder de controle” de cotistas majoritários, como ocorre na legislação societária. E há algumas razões para isso.




Antes de tudo, é importante reconhecer que, em um fundo de investimento aberto e de carteira líquida (o que ainda é o grande padrão de nossa indústria), a grande manifestação de insatisfação de um cotista com os rumos de um fundo de investimento, na prática, é o resgate. 




De um lado, há de se reconhecer que o fundo não possui personalidade jurídica ou objeto social como uma companhia e, assim, ele cumpre muito mais o papel de um veículo viabilizador da oferta de serviços profissionais por parte de um administrador e, em especial, de um gestor, refletido em regras bastante restritivas de um regulamento que evidenciará a política de investimentos por ele perseguida. Assim, uma vez insatisfeito com esse serviço, é razoável esperar do cliente que ele não tente mudar o serviço, mas sim descontinuar sua prestação (mais uma vez, via resgates).




De outro lado, a liquidez da carteira e o grau de sofisticação desses prestadores de serviço alçaram o cálculo das cotas dos fundos abertos líquidos a um grau de certeza e precisão sem igual, com valores divulgados que não raro chegam à oitava casa decimal e em bases diárias, atribuindo ao processo de resgate um grau de liquidez e certeza de valor justo na saída que oferecem a esse cotista um conforto e visibilidade impossíveis de serem oferecidos por uma companhia com seus tantos ativos e passivos ilíquidos e de naturezas de atuação das mais variadas, a tornar muito mais complexa a precificação de valor justo a uma ação detida por um acionista num dado momento.




Tanto é assim que, no âmbito dos fundos de investimento, quanto mais ilíquidas e difíceis de precificar as estratégias e, em consequência, mais restritivas suas condições de resgate (até chegarmos, claro, nos fundos fechados), mais as discussões associadas à governança dos fundos vai ganhando força e espaço,[55] justamente porque o resgate passa a não ser mais essa válvula de saída tão simples e efetiva à disposição dos investidores.




Afinal, em um ambiente em que a participação de um dado investidor não pode ser desfeita em bases de certeza de valor e rapidez tão assertivas, passa a lhe interessar com mais razão contribuir na governança do veículo, até mesmo porque ele bem sabe que fragilidades nesse campo começarão a impactar a percepção de valor da sua própria participação, nos moldes em que sabemos ocorrer nas companhias. Ou, em outras palavras e pensando, por exemplo, em fundos fechados com cotas negociadas em mercados secundários, novos investidores entrantes cobrarão seu preço, na negociação das cotas com o investidor vendedor em mercado, se não virem espaço adequado para influenciar os rumos de um fundo do qual eles podem até, inclusive, ter dificuldades de sair depois.




De toda forma, é deveras desafiador, a bem dizer, esperar de cotistas de um fundo de investimento aberto e líquido que eles exerçam nível tão alto de participação na governança do fundo, seja a que título for. Como dito, em caso de qualquer problema que ele identifique no veículo, a solução mais óbvia que adotará é a do resgate. Às vezes tem sido difícil até mesmo contar com ele para os atos mais ordinários da governança dos fundos, como a aprovação das contas anuais do veículo. Nesse sentido, vale mencionar o exemplo do importante precedente de Colegiado do Processo 19957.002358/2021-39, julgado em 26 de outubro de 2021 e a seguir descrito:






	17. Ocorre que, especificamente em fundos de investimento imobiliários com base pulverizada de cotistas […] o atingimento desse quórum qualificado (25%) tende a ser de dificílima consecução, quiçá impossível. Na prática, essa circunstância de ordem fática acaba por inviabilizar a análise e deliberação em assembleia geral de uma matéria que, em muitas oportunidades, pode ser do interesse do Fundo. Essa impossibilidade não decorre, por óbvio, de uma avaliação de mérito ou juízo de valor acerca do negócio em si a ser posto em deliberação, o que sempre fica a cargo dos cotistas, pois integra a esfera regular dos direitos políticos dos investidores. O desafio central aqui, em sentido diverso, deriva do elevado nível de absenteísmo ainda constatado nos conclaves da indústria de fundos em geral, constatação que coloca em xeque a própria efetividade, alcance e utilidade da deliberação. (CVM, 2021 – grifo nosso)







Nesse contexto é que a regulação da CVM parece ter inovado para além dos aspectos de gestão de liquidez propriamente ditos, ao prever essas duas novas ferramentas de gestão de liquidez excepcional, ao depositar certa confiança adicional nos prestadores de serviço essenciais do fundo, atribuindo a eles a responsabilidade por verificar, de forma permanente, situações nas quais, por exemplo, um vultoso e atípico montante de resgates possa implicar em prejuízos indevidos aos cotistas remanescentes.




Veja-se que a imposição de cenários atípicos de resgates tende a ser sempre colocada na mesa pelos cotistas majoritários do fundo. Não apenas pelo seu próprio porte (pois seus pedidos de resgates serão sempre mais impactantes), mas por sua natureza: como são, no mais das vezes, institucionais, alocadores ou outros profissionais de mercado, gozarão de uma estrutura maior de análise de mercado e do fundo investido, cenário no qual é razoável presumir que identificarão problemas no fundo investido antes de outros investidores e, assim, tenderão a solicitar seus resgates também em momento anterior aos demais.




Mas, por óbvio, não seria justo ou sequer correto exigir deles que, por estarem mais preparados para identificar problemas, sejam punidos com vedações ou restrições quaisquer de atuação nesse sentido.




Assim é que surge, com notória relevância, como dito, a figura dos prestadores de serviço essenciais do fundo nesse contexto, como guardiões do tratamento igualitário dos cotistas do fundo, ao assegurar que, num cenário como o dito, os majoritários possam ver atendidas suas legítimas demandas de saída, mas dentro das possibilidades fáticas do condomínio e preservando um tratamento equitativo a todos. Assim, agora, poderá ele fazer uso do side-pocket para cindir unilateralmente os ativos que gerem dificuldades no pagamento dos resgates solicitados, sempre em bases proporcionais aos passivos resultantes de cada uma das classes, o que permitirá evitar, com mais eficiência, que alguns cotistas se beneficiem por sair primeiro em relação a outros.




Também no caso das redemption gates e ainda com mais razão, a limitação de pagamento a resgates solicitados, em condições já antecipadas no regulamento, pode modular as grandes saídas de cotistas mais relevantes sempre que esses resgates possam prejudicar indevidamente os cotistas remanescentes.




É importante observar que a dinâmica de deliberação via assembleia geral de cotistas em temas dessa natureza poderia não ser desejável, pois levaria em regra à prevalência das posições dos majoritários, que decidiriam em seu próprio benefício.




Mas é, na prática, o que se tinha até então à disposição na leitura da Instrução CVM 555, pois, como sabido, após o fechamento do fundo para resgates o administrador do fundo era obrigado a convocar uma assembleia geral de cotistas para discutir os passos seguintes do tratamento das solicitações de resgates pendentes de pagamento, em um contexto em que os maiores resgates, pelas questões já discutidas, tendem a pertencer aos maiores cotistas, e estes, por sua vez, são os votantes determinantes nas deliberações futuras.




Em conclusão, é possível imaginar que, no contexto operacional de um veículo de investimento coletivo, o exercício da governança ideal pode oscilar entre a opção da assembleia geral de cotistas – que sempre goza de maior legitimidade, mas é onerosa e lenta em termos operacionais e pouco eficiente em questões que envolvam interesses que opõem cotistas, como no caso de pedidos de resgates não atendidos – e da imposição de deveres fiduciários aos prestadores de serviços essenciais, mais eficientes em termos operacionais e para tratar conflitos do gênero. 




Não custa lembrar, também, que mais uma vez a regulamentação brasileira se aproxima da internacional nesse quesito, na medida em que estabelece um balanço mais equilibrado entre as possibilidades conferidas ao gestor do fundo no exercício de sua responsabilidade fiduciária para garantir esse tratamento igualitário vis-à-vis os poderes ordinários previstos para as assembleias.




4.4 A transparência em fundos de investimento como mecanismo de gerenciamento de conflitos de interesse 




Como já defendido aqui, não é raro que a regulamentação do mercado de capitais e, mais especificamente, a dos fundos de investimento e seus prestadores de serviço, se sirva da transparência como ferramenta suficiente para uma adequada administração de conflitos de interesses emergentes na prestação de serviços regulados.




A ferramenta é poderosa e interessante, pois, de um lado, impõe custos menores aos agentes regulados quando comparados a outras medidas, como a exigência de estruturas, equipes, rotinas ou processos próprios, ou, o que é ainda mais impactante para o regulado, a vedação a que o conflito ocorra.[56]




De outro lado, ao dispor de forma aberta sobre o conflito, seja direta ou indiretamente, a regulamentação acaba por depositar, no próprio cliente, o juízo de admissibilidade desse conflito ou não.




Tanto mais efetivo esse mecanismo será quanto mais presente estiverem as seguintes variáveis:






		
Substitutibilidade: de pouco adianta exigir transparência de conflitos no âmbito de uma relação contratual da qual o cliente, uma vez ciente dela, não possa, de forma efetiva, optar por continuar com o serviço ou descontinuá-lo, de forma a fazer valer sua intolerância a um conflito em particular.[57]



		
Simplicidade: fundos de investimento contam com mecânica complexa de funcionamento em diversos aspectos. A divulgação de certos conflitos pode se mostrar traiçoeira se o tema envolvido for de alta complexidade, pois limitará em muito a capacidade do cliente de compreender a força do conflito e tomar uma decisão baseada nela.


		
Tempestividade: alguns conflitos, em particular em um mercado dinâmico como o de fundos de investimento, podem oscilar muito em força ou probabilidade de ocorrência com o tempo, ou mesmo desaparecer ou vir a aparecer. É fundamental que a divulgação seja coerente com o momento em que o conflito foi divulgado e seja atualizada sempre que cabível.


		
Forma: o meio pelo qual se dá a divulgação de um conflito pode, na prática, mitigar sua publicidade, em prejuízo da consciência de investidores sobre o ponto e a possibilidade de que decidam da melhor maneira a respeito.


		
Materialidade: nunca se pode esquecer que qualquer tema sujeito a uma divulgação deve ser encarado também nessa dimensão. Afinal, um conflito pode até ser considerado importante se olhado de forma isolada, mas ter sua importância relativizada pela necessidade de divulgação de outros que sejam considerados mais críticos e, assim, dar o devido destaque aos que mereçam essa condição. Assim, se evita a armadilha da informação que de tão excessiva passa a ser descabida.
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