cagdo de outros valores mobilidrios de sua emissio. Como referido,
nes termos do artigo 77 da Lei das S.A., os bonus de subscrigao podem
ser Fmitidos para alienagio onerosa ou para serem atribuidos como
vantagem adicional aos subscritores de acoes ou debéntures da com-
panhia.

Ao direito subjetivo do proprietirio do bonus de subscrever acdes
de emissdo da companhia, corresponde, por outro lado, o dever juri-
dico desta, por ocasido do exercicio do direito, de proceder ac aumen-
to de capital para emitir as agcbes correspondentes e entregé-las ao de-
tentor do titulo.

Qu seja, o bénus de subscri¢io representa, inequivocamente, um
direito de crédito de seu titular, consistente no direito de exigir a
prestacio do devedor, nele especificada.

O bénus de subscricio constitui, assim, titulo cuja finalidade ¢
corporificar um direito de crédito, assegurando que tal direito possa
ser livremente negociado, em condicoes de certeza e seguranga juridi-
ca.

Embora seja caracterizado como titulo de legitimagio, na medida
em que legitima o seu proprietirio a tornar-se acionista da companhia,
a doutrina é unidnime em afirmar que o bénus de subscrigio possui
natureza juridica de titulo de crédito.'*!

3.6. As cotas de fundos e de clubes de investimento
3.6.1. Os fundos de investimento
a) Introdugio

Ao longo das dltimas décadas, foram sendo criadoes, em pratica-
mente todos os paises que dispdem de sistemas financeiros desenvol-

121 WALDIRIO BULGARELLI. Questdes de Direito Societdrio. Sio Faulo,
Revista dos Tribunais, 1983, p. 60. MARIA LUCIA DE ARAUJO CINTRA,
Aspectos juridicos do bénus de subscricio ..., p. 57. MAURO BRANDAG
LOPES. S.A.: titulos e contratos noves ..., p. 78, JOSE ALEXANDRE TAVA
RES GUERREIRO. Regime Juridico do Capital Autorlgado, Sha Puulo, Saraive,
1984, pp. 119-124, Modesto Carvalhosa ressalta, winda, que o fato de ser cara

terlando como titlo de legltlmagho nho exclul sun cavmcteraticn de tiulo de
erdelive, MODRESTO CARVALHOSA, Comentdeion b Ll v &, pps 17418,

Wi

widos, diferentes instrumentos de investimento coletivo visando a di-
versificacdo de riscos'®, dentre os quais destacam-se os fundos de in-
‘vestimento'®,

O fundo de investimento, ao permitir a aplicagio de recursos de
- pequeno volume e proporcionar o acesso a uma administracio espe-
! alizada, constitui um dos mais notdveis e democriticos instrumentos
de alocacio da poupanga dos investidores'™, muitas vezes nio afeitos
‘i complexa dindmica do mercado financeiro.

O piblico, ao investir nos fundos, tem como objetivo conjugar

‘seus recursos em busca de solugdes de investimentos mais seguras e

gue lhe proporcionem rentabilidade e liquidez' .

A possibilidade de aplicagio em uma carteira de ativos diversifica-
‘da, mediante a aquisi¢io de cotas de fundos de investimentos consti-

¥

tui um dos fatores mais atrativos para os investidores, Com efeito, a

Mercado de Valores. Pamplona, Arazandi, 1992, p. 1.023).

123 Mo Brasil, de acordo com o pioneiro estude de Peter Walter Ashton, a
eira experiéncia relevante no setor deu-se em 1936, com a criagio do Fundo
Investimentos Crescinco, cuja administragio foi confiada a uma companhia
Dirasileira subsididria de uma empresa financeira norte-americana, a International
Matic Economy Corporation, de Nova York, A partir de entdo, os fundos de
Anvestimento passaram a ser objeto de minuciosa disciplina regulamentar, inicial-
‘ente por parte da SUMOC, depois, a partir de 1964, por parte do Banco
Lentral, e, mais recentemente, com a edigio da Lei n® 10.303/2001, pela
Llomissio de Valores Mobhilidrios. PETER WALTER ASHTON. Companhias de
nvestimento. Rio de Janeiro, Edigdes Financeiras 5.A., 1963, pp. 40 e ss.

134 Presentemente, a indistria dos fundos constitui um dos mais dindmicos
Wetores do mercado financeiro, No Brasil, este segmento vem crescendo signifi-
patlvamente e j§ movimenta ativos que representam mais de um trilhio de reais
RS 1.036.970,46, em 04.07.2007).

8 Neste sentido, confira-se FELIX RUIZ ALONSQ, "Os Fundos de Investi-
Centa”, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico ¢ Financeiro. Sio
Paulo, Reviste dos Tribunais, n. 1, 1971, p. 62.



Alérp disso, a administragdo profissional e especializada do fundo
tende a gerar rendimentos maiores do que o investidor individual-
mente conseguiria obter, ja que os profissionais atuantes na drea dis-
pdem de projecdes, estudos e experiéncia que lhes permitem realizar
aplicacdes com maior probabilidade de éxito'.

A liquidez, ao seu turno, advém da possibilidade de cesséo, trans-
feréncia ou resgate das cotas dos fundos, que, dependendo de sua na-
tureza, poderio ocorrer a qualquer momento'*’, bem como da com-
posicdo da carteira de investimentos com ativos liquidos.

Os fundos de investimento sio constituidos pelo administrador,
que elabora o regulamento e o prospecto, ofertando publicamente as
cotas de emissio do fundo ao mercade (artigo 3° da Instrugio CVM
n® 409/2004). Por sua vez, os investidores que adquirem estas cotas
passam i condigao de cotistas do fundo, mantendo nele sua aplicagio.

b) A natureza juridica dos fundos de investimento

A Instrugio CVM n® 409, de 18.08.2004, alterada pelas Instru-
coes CVM n® 411/2004, 413/2004, 450/2007, 456/2007 ¢
465/2008, dispoe sobre normas gerais que regem a constituigio, a_ad-
ministracio, o funcionamento e a divulgagio de informagdes dos fun-
dos de investimento. Em seu artigo 2°, a Instrugio CVM n® 409/2004
define fundo de investimento como “uma comunhdo de recursos, cons-
tituida sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em ativos
financeiros”.

Assim, os fundos de investimento organizam-se, juridicamente,
sob a forma de condominio'®®, sem personalidade juridica, constituin.

176 Sobre as vantagens dos fundos como forma de investimentos, confira-se
MARIA JOAD ROMAD CARREIRO VAY TOME, "Notas sobre os aspecion
financeiros e civis dos fundos de investimento mobilidrie aberte”. In.: Direito
dos Valores Mobilidrios, v. 1. Coimhbra, Coimbra Editora, 1999, pp. 12-15.

127 Por exemplo, no caso dos fundos abertos, come esclarecido no 3.6.1 destie
capitulo, o resgate das cotas dos fundos poders ser solicitado a qualquer momen

ta.

178 Existem diversas correntes a respeito da natureza juridica dos fundos de
investimento, a saber: a) Teoria Condominial; b) Teorin da Comunidade de Bens
ndo Condominial; ¢) Teoria da Propriedade em Mio Comum; d) Teorl 1
Propriedade Fiducidria; ¢) Teorla da Organizagho Ansoclativa, Conlerie a propd
sito, RICARDO DE SANTOS FREITAS, Naturein Juetdien dos Fundos de
Investimento, S0 Paulo, Quartler Latin, 2008 ¢ MARIA JOAD ROMAO CAR

W

do uma comunhio de recursos destinados 4 aplicacio em carteiras
compostas pelos mais diversos ativos financeiros, como titulos da di-
vida pidblica, acdes, debéntures e outros titulos ou contratos existen-
tes no mercado!®.

Os fundos de investimento, ao contririo do que ocorre com as
- companhias de investimento, apresentam uma feicio contratual e nio
societdria, uma vez que ndo hd entre os investidores relagdo interpes-
soal associativa — a affectio. Ao contririo, a relacio dos investidores
‘éntre si € irrelevante para a constituicio e funcionamento de um fun-
do'*" uma vez que, ao aderirem ao fundo, estes vinculam-se ao admi-
nistrador, que lhes presta servicos de administragao e de gestio de
| 5eUs recursos.
AInstrugdo CVM n® 409/2004, em seu artigo 5%, classifica os fun-
‘dos de investimento em condominios abertos ou fechados, conforme
'seja ou ndo admissivel o resgate das cotas de sua emissio. Dessa for-
‘ma, nos fundos abertos, os cotistas podem solicitar o resgate de suas
Cotas a qualquer momento; nos fechados, o resgate somente pode
“gcorrer com o término do prazo de duragdo do fundo.
Por outro lado, as cotas de fundo aberto nio sdo passiveis de ces-
'sa0 ou transferéncia, exceto nas hipéteses de decisdo judicial, de exe-
cugio de garantia ou sucessdo universal, enquanto que as cotas de fun-
do fechado podem ser livremente cedidas ou transferidas, mediante
‘termo ou negociagio em bolsa de valores ou no mercado de balcio (ar-
itigo 12, § 1°, da Instrugdo CVM n® 409/2004).

'REIRO VAZ TOME, “Notas sobre os aspectos financeiros e civis dos fundos ...,
pp. 40-41. O sistemna legal brasileiro, conforme se depreende da leitura do artigo
12" da Instrugio CVM n” 409/2004, adotou a teoria condominial.

120 Confira-se NELSON EIZIRIK. Temas de Direito Societdrio ..., pp. 349 e ss,
130 Sobre a diferenga entre a comunhiio voluntiria e a sociedade, esclarece Felix
Ruiz Alonso que: “[a] diferenga entre a comunhdo voluntdria e a sociedade,
wstriba nas disposipdes internas das pessoas, que sdo wmas nos sdcios e outras
diferentes nos comunheiros. No comunheiro ndo se dd a relagao interpessoal
dssociativa — affectio — caracteristica da sociedade que é preponderante ne caso
dlo associadn. A sociedade, antes de mais nada, une os sécios entre si para wm fim
womum, Enguanto que a comunhdo relaciona apenas os sujeitos com a coisa; é
dima relagio real que se repete tantas vezes quantos sao os comunheiros, ndo &
relagio das pessoas entre si. A relagio dos co-proprietdrios entre 5i ¢ irrelevante,
por isso ndo se pode falar em affectio entre eles, que implica sempre — repetimos
— umna relagdo entre pessoas” (FELIX RUIZ ALONSO, “Os Fundos de Investi-
mento .., pp 76-77.)
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¢) Deveres e responsabilidades dos administeadors o gestores dos
fundos de investimentos
-

O fundo de investimento é constitufdo por deliberagho do admi-
nistrador, que deve aprovar, na mesma ocasiiio, o seu regulamento (ar-
tigo 3° da Instrugio CVM n® 409/2004), contendo, denf.rf_' outras,
informacdes sobre a espécie de fundo e seu prazo de duragio, a politi-
ca de investimento, de divulgagio de informagdes e de administragio
de riscos, o ptblico alvo e a distribuigdo de resultados (artigo 41 da
Instrucio CVM n® 409,/2004). Os fundos de investimento depen-
dem, para seu funcionamento, de prévio registro na CVM (artigo 7"
da Instrucdo CVM n® 409/2004).

A administracio do fundo é usualmente confiada a uma entidade
especializada, instituicio financeira com capacitagio técnica para ad-
ministrar e gerir o patriménio comum dos cotistas.

O administrador tem poderes para praticar todos os atos necessi-
rios ao funcionamento do fundo, sendo responsdvel por sua constitui-
¢io e pela prestacdo de informagoes # CVM (artigo 58 da Instrugio
CVM n® 409/2004).

Nos termos do artigo 56 da Instrugio CVM n® 409,/2004, a admi-
nistracdo do fundo compreende o conjunto de servigos relacic-nac%as
direta ou indiretamente ao seu funcionamento e & sua manutengio,
que podem ser prestados pelo préprio administrador ou por terceiros
por ele contratados, desde que por escrito e em nome do fundo. .

O administrador poderd contratar a prestagio dos servigos lista-
dos no § 1° do artigo 56 da Instrugio CVM n® 409/2004, ou sej_a, a
gestio da carteira do fundo; a consultoria de investimentos; as ativida-
des de tesouraria, controle e processamento de titulos e valores mobi-
lidrios; a distribuicdo, escrituracio de emissdo e resgate de cotas; a
custddia de titulos e valores mobilidrios e demais ativos financeiros; e
classificagio de risco por agéncia especializada constituida no Pais. So-
mente os servigos elencados neste dispositivo da Instrugio podem ser
contratados perante terceiros, devendo todas as demais atividades re-
lacionadas ao fundo ser prestadas exclusivamente pelo administrador.

Assim, ao administrador é facultado terceirizar, dentre outros ser-
vicos, a gestio da carteira do fundo'?', que pode ser exercida por pes-

131 “Pode dizer-se que os poderes da sociedade gestora de negociar valores
mabilidrios (e equiparados), assim como de exercer o5 direitos a eles inerentes,

&4

nutural ou jurfdicn, credenciada junto d CVYM como administrado-

e carteira de valores mobilidrios, de acordo com o disposto nos
irtigos 47 a 8° da Instrugio CVM n® 306/1999. Cumpre ao gestor de
Arteira negociar, em nome do fundo, os ativos integrantes da carteira
(Artigo 56, § 2° da Instrugio CVM n® 409/2004)'%, decidindo quais
O itivos deverdo ser comprados ou vendidos.
Caso o administrador ndo cumule as funcdes de distribuigio e cus-
thclin, deverd contratar, ainda, a prestagio destes servicos. A distribui-
§ho ¢ exercida por um membro do sistema de distribuicio de valores
Inobilidrios, que compreende os agentes mencionados no artigo 15 da
el n® 6.385/1976.
A custédia, por sua vez, somente pode ser exercida por institui-
g0es financeiras e entidades de compensacio e liquidagio. O servico
e custodia compreende o depésito de valores mobilisrios sobre a
uarda da instituicdo depositaria (pardgrafo tnico do artigo 24 da Lei
1" 6.385/1976), devendo o prego cobrado por tais servigos constar
PXpressamente no contrato de custédia (artigo 59, pardgrafo dnico, 111
i Instrugao CVM n® 409/2004).
A Instrugdo CVM n® 409/2004 exige que os contratos de custédia
gontenham cliusula estipulando que o custodiante somente devers

iCatar ordens proferidas pelo administrador e pelo gestor ou por seus
(epresentantes legais ou mandatérios, desde que tais ordens estejam
liretamente relacionadas as operacées do fundo (artigo 59, parigrafo

Inico, incisos I e II da Instrugdo CVM n® 409/2004).
- O administrador, no exercicio de suas fungdes, deve observar uma
§érie de deveres previstos no artigo 65 da Instrucio CVM n®
409/2004, tais como: (a) diligenciar para que sejam mantidos atuali-
picdos o registro de cotistas; o livro de atas das assembleias gerais; o
llvro ou lista de presenca de cotistas; os pareceres do auditor inde-
dente; os registros contibeis referentes is operagdes ¢ ao patrimé-

#em qualquer possibilidade de interferéncia dos participantes, exprimem, em
Miltimo recurso, a cisdo, legalmente consagrada, entre a "titularidade’ dos partici-
pantes do patriménio dos fundos e a 'legitimacio’ da sociedade.” MARIA JOAO
ROMAO CARREIRO VAZ TOME, “Notas sobre os aspectos financeiros e civis
tos fundos ..., p. 23.

132 O Cédigo de Regulagio e Melhares Priticas para Fundos de Investimento
editado pela ANBIMA, em 1°.12.2010, define a gestio de carteira de fundos de
Investimento da seguinte forma: “Art.29 — A gestdo compreende o conjunto de
dgcisdes que, executadas com observincia dos termos do Regulamento e do Pros-
pecto, determinam a performance do Fundo de Investimento.”




nio do furu::l~::m;Ilr e a documentagio relativa is operagdes do fundo, pelo
prazo de cinco anos; (b) elaborar e divulgar informagdes periddicas,
evenguais, de venda e distribui¢io, bem como publicar as demonstra-
coes contabeis e os relatérios de auditoria; (c) fiscalizar os servigos
prestados por terceiros contratados pelo fundo; d) observar as disposi-
coes constantes do regulamento e do prospecto!®.

O administrador deve, ainda, atuar de acordo com as seguintes
normas de conduta: (a) exercer suas atividades buscando sempre as
melhores condicées para o fundo, empregando o cuidado e a diligén-
cia que todo homem ativo e probo costuma dispensar 4 administragio
de seus préprios negécios, atuando com lealdade em relagdo aos inte-
resses dos cotistas e do fundo, evitando préticas que possam ferir a
relacio fiducidria com eles mantida, e respondendo por quaisquer
infracdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua ad-
ministragio ou gestdo; (b) exercer, ou diligenciar para que sejam exer-
cidos, todos os direitos decorrentes do patriménio e das atividades do
fundo, ressalvado o que dispuser o regulamento sobre a politica relati-

133 O Cédigo de Regulagio e Melhores Priticas para Fundos de investimento
editado pela ANBIMA também estabelece deveres a serem ohservados pelas
instituicdes administradoras e gestoras de fundos. A respeito, vide seu artigo 6%
"Art, 6° — As Instituigies Participantes devem observar, na esfera de suas
atribuigaes e responsabilidades em relagde aos Fundos de Investimentos, as se-
guintes regras de regulagio e melhores priticas: 1 — desempenhar suas atribui-
coes buscando atender aos objetivos descritos no regulamento ¢ prospecto do
Fundo de Investimento,se for o caso, referidos no art. 8° deste Codigo, bem como
a promogdo e divilzacdo de informagies a eles relacionadas de forma transparen-
te, inclusive no que diz respeito @ remuneragdo por seus servigos, visando sempre
av ficil e correto entendimento por parte dos investidores; Il— cumprir todas as
suas obrigagdes, devendn empregar, no exercicio de sua atividade, o cuidado que
toda pessoa prudente e diligente costuma dispensar 4 administragdo de sews
proprios negicios, respondendo por quaisquer infragies ou irregularidades que
venham a ser cometidas durante o periodo em que prestarem algum dos servigos
previstos no §1° do art, 2° deste Cadigo; 11l — evitar priticas que possam ferir u
relacdo fiducidria mantida com os cotistas dos Fundos de Investimento; IV
evitar praticas que possam vir a prejudicar a indistria de Fundos de Investimento
¢ seus participantes, especialmente no que tange cos deveres e direitos relaciona
dos as atribuigies especificas de cada uma das Instituigdes Participantes, estabe
lecidas em contratos, regulamentos e na legislagdo vigente, Pardgrafo Unico
Entende-se por relagio fiducidria a relagdo de confianga ¢ lealdade que se estabe
loce entre as cotistas dos Fundos de Investimento ¢ a Institulgdos Participante, no
momento em gque é confinda & mesma a prestagdo de sorvign para il foi contra
tada,"”

i

va ao exercicio de direito de voto do fundo; (c) empregar, na defesa
dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas circunstincias, prati-
cando todos os atos necessdrios para assegurd-los, e adotando as medi-
das judiciais cabiveis (artigo 65-A da Instrugdo CVM n® 409/2004).

Além da Instrugio CVM n® 409/2004, o administrador e o gestor
de fundos de investimento, assim como o administrador de carteira de
valores mobilidrios, devem observar as regras de conduta estabeleci-
das pela Instrugio CVM n® 306/1999, que prevé, dentre outros, os
deveres de diligéncia e de lealdade (inciso Il do artigo 14), o dever de
verificar a adequacio da politica de investimentos ao tipo de investi-
dor (inciso I11, “a”, do artigo 14)'*, o dever de informar (inciso VIII
do artigo 14), o dever de declarar os potenciais conflitos de interesses
por forca do exercicio de outras atividades no mercado (inciso I11, “c”,
do artigo 14), e o dever de informar os participantes a respeito do grau
de intensidade dos riscos a que a carteira estd submetida (inciso III,
“d”, do artigo 14).

Um dos deveres mais relevantes do administrador dos fundos de
investimentos consiste na adequada prestagio de informagdes, em
atencdo ao principio do disclosure que norteia o funcionamento do
mercado de valores mobilidrios, no qual os fundos estdo inseridos'™.

Neste sentido, a CVM, através da Instrugcao CVM n” 409/2004,
estipulou padrées para a divulgagio de informagdes minimas, conside-
radas essenciais ao mercado, e que estio previstas nos artigos 68 a 84
da citada Instrugdo. Tais artigos estabelecem ainda a periodicidade
com que as informagdes minimas devem ser prestadas ou deixadas &
disposicdo dos cotistas.

De acordo com a Instrucdo CVM n® 409/2004, o fundo deve
restar quatro modalidades de informagdes ao mercado: (a) informa-
goes periddicas; (b) informagdes eventuais; (c) informagdes de venda
e r.lli?:e{tribuigﬁo; e (d) demonstragoes contdbeis e relatérios de audito-
i

——

134 Tal dever corporifica o que se denomina de regra de suitability, que impée
nos intermedidrios a obrigagio de verificar a adequacio existente entre a qualifi-
engdo do investidor (medida pelo seu nivel de experiéncia e as caracteristicas de
weu conjunto de ativos), assim como o grau dos riscos assumidos nas operages.
{38 Conforme serd analisado no item 3.6.1.¢) deste capitulo,

4 A elaboragho das demonstragbes contdbeis dos fundos de investimento deve
ger felta com observiincia is regras fixadas pela Instrugio CVM n® 438/2006,
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As informagbes eventuais, nos termos do artigo 72 da Instrugio
CVM n® 409/2004, devem ser prestadas sempre que os administrado-
res tenham acesso a qualquer fato que possa ser relevante para o julga-
mento dos investidores, sendo considerados relevantes quaisquer atos
ou fatos que possam influir de modo ponderdvel no valor das cotas ou
na decisio dos investidores de adquirir, alienar ou manter tais cotas
(paragrafo dnico do artigo 72 da Instrugdo CVM n® 409/2004).

Ressalte-se que as informacées a respeito do fundo dirigem-se nio
apenas aos seus cotistas, mas também ao mercado como um todo, ra-
zio pela qual a obrigatoriedade de divulgd-las imediatamente se man-
tém, mesmo que o fundo tenha um dnico cotista.

Alids, € este sistema de divulgagio de informagdes ao mercado
que, por ser aplicdvel, indistintamente, a todos os fundos de investi-
mento, possibilita uma melhor comparagio entre a rentabilidade
apresentada pelos diversos fundos, tornando mais ficil a avaliagio do
desempenho da instituicio administradora'™’,

Além da imposigdo de deveres e responsabilidades, a Instrugio
409/2004 lista, em seu artigo 64, um rol de condutas, cujas praticas
sio vedadas aos administradores, tais como o dever se abster de rece-
ber depésito em conta corrente; contrair ou efetuar empréstimos,
prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma;
vender cotas i prestacdo, sem prejuizo da integralizagio a prazo de co-
tas subscritas; prometer rendimento predeterminado aos cotistas;
realizar operacoes com agdes fora de bolsa de valores ou de mercado
de balcio organizado por entidade autorizada pela CVM"; utilizar re-
cursos do fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras
de cotistas e praticar qualguer ato de liberalidade.

O administrador responde por prejuizos decorrentes de atos e
omissdes proprios a que der causa, sempre que agir de forma contréria
i lei, ao regulamento e aos atos normativos expedidos pela CVM (ar-

137 Com o objetivo de aperfeigoar a divulgagio de informagdes ao mercado, »
ANBIMA, em seu Cédigo de Regulagio e Melhores Priticas, estabeleceu que a
divulgacio do material técnico e publicitirio dos fundos deveria observar as
melhares praticas do mercado (artigo 17), devendo, ainda, se ater aos principios-
dispostos nos artigos 17 e 67,

138 Ressalvadas as hipéteses de distribuigdes pablicas, de exercicio de direito de
preferéncia e de conversio de debéntures em aghes, exerciclo de honus de
subscricio e nos casos em que a CVM tenha concedido prévin e expresss autor-
gngho,

tigo 57, § 37 da Instrucio CVM n® 409/2004). Ademais, nos contra-
tos firmados pela administragio com prestadores de servigos, referen-
tes 4 gestdo da carteira do fundo, is atividades de tesouraria, de con-
trole e processamento dos titulos e valores mobilidrios e i escrituracdo
da emissdo e resgate de cotas, € obrigatdria a insercdo de cliusula que
estipule a responsabilidade solidéria entre o administrador do fundo e
os terceiros por eles contratados, por eventuais prejuizos causados aos
cotistas em virtude das condutas contrérias i lei, ao regulamento e aos
atos normativos expedidos pela CVM (artigo 57, § 2° da Instrugio
CVM n° 409/2004)'%.

139 A respeito da cldusula de solidariedade, confira-se o posicionamento da
CVM: “Antes de terminar, julgo importante, para casos futuros, fazer alguns
registros quanto aos termos da acusacdo. Em primeivo lugar, a referéncia feita
pela acusagdo & responsabilidade soliddria de que trata o § 27 do art. 57 da
Instrugdo 409 ndo é correta, em processos sancionadores. As normas regulamen-
tares ndo tém legitimidade constitucional para criar hipéteses de responsabilida-
de civil que decorrem serpre da lei, e muite menos para criar hipdteses de
solidariedade em obrigagies civis que segundo o priprio artigo 265 do Cddigo
Civil, dependem de lei ou da vontade das partes para surgir. O gue a norma do §
2% do art. 57 fez foi criar um requisito para o exercicio da faculdade de contrata-
de um gestor, pelo administrador, faculdade regularmente concedida pela
trugdo. Tal requisito consiste na contratagdo com cldusula de solidariedade
il em favor dos cotistas, entre administrador ¢ gestor. Ou seja; o administra-
que & civilmente responsdvel, pode transferir a outrem parte de suas fungdes,
s deve conservar sua responsabilidade integral, Isto nada tem que ver com
tesponsabilidade administrativa, ¢ muito menos com responsabilidade adminis-
Wativa soliddria, gue ndo existe, nem pode existir. A responsabilidade adminis-
fativa, coma a penal, deve ser sempre pessoal, decorrente de atos ou omissdes
Prdprios. Essa separagio entre responsabilidade civil e adminisirativa é clara na
Ihstrugdo 409: enquanto o § 2° do art, 57 determina a necessidade de contratagdio
vom cldusula de responsabilidade civil soliddria, e 0 § 37 explicita o fato de que,
Wpesar de contratar o gestor, o administrador continuard respondendo civilmente
seus atos proprios, o § 37 trata da responsabilidade administrariva, nos
wirtes termos: '§ 5% Sem prejuizo do disposto no § 2%, o administrador e cada
tador de servico contratado respondem perante a CVM, na esfera de suas
pectivas competéncias, por seus proprios atos e omissoes contririos & lei, so
lamento do fundo e is disposicdes regulamentares aplicéveis.’ Entenda-se:
do expressa ressalva ao fato de que a subjetividade inerente a responsabili-
Wile administrativa ndo afasta a solidaviedads civil decorrente do contrato

werido pelo § 2°, a norma do § 3° deixa absolutamente cristaline que cada
tador de servigos ao fundn responde 'por seus priprios atos e omissdes’, 'na
ti cle sung respectivas competéncias’, Ndo hd, portanto, em nenhiuma hipdre-
L ijuie se falar em responsabiltdade soliddria em processo sancionador” (grifos
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O administrador e o gestor respondem pelo patrimdnio liguido
negativo do fundo, decorrente da inobservéncia das politicas de inves-
timento ou dos limites de concentragio (artigo 13 da Instrugio CVM
n® 409/2004)* ¢, também, pela infragio aos limites de concentragio
por ativo financeiro ou por emissor; de composigio e concentragao de
carteira; e de concentracio em fator de risco (artigo 88 da Instrugio
CVM n® 409,/2004).

O administrador e o gestor estardo isentos de responsabilizacio
por eventuais danos provocades aos investidores, desde que o des-
cumprimento dos aludidos limites — de concentragio e de diversifi-
cacio da carteira, ou de concentragio de risco — tenha sido ocasiona-
do por desenquadramento passivo'!!, observadas as seguintes condi-
coes, ambas previstas pelo artigo 89 da Instrugao CVM n® 409/2004:

(a) o desenquadramento passivo deve decorrer de fatos exogenos e
alheios i vontade do administrador, que causem alteragdes imprevi-
siveis e significativas no patriménio liquido do funde ou nas condi-
coes gerais do mercado de capitais', e

(b) tal desenquadramento ndo deve ultrapassar o prazo maximao de
15 (quinze) dias consecutivos e ndo deve implicar em alteragio do
tratamento tributirio conferido ao fundo ou aos cotistas do fundo.

existentes no original). (Comissio de Valores Mobilidrios, Processe Administra-
tivo Sancionador n® RJ 2005/9245, Rel. Dir. Marcelo Pernandez Trindade, j.
16.01.2007).

140 Nos termos do artigo 13 da Instrugio CVM n® 409/2004, os cotistas tam-
hém podem vir 2 responder por eventual patriménio negative do funda.

141 O desenquadramento da carteira corresponde ao descumprimento dos limi-
tes por ative e por emissor fixados pelas normas da CVM para os fundos.

142 A CVM, no Processo Administrativo Sancionader CVM n® RJ 2005/9245,
Rel. Dir. Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 16.01.2007, entendeu que o
resgate de cotas efetuado por cotista em fundo exclusive nio caracteriza fato
exdgeno, come requer a Instrugio CVM n® 409/2004 na definigio de desenqua-
dramento passivo. Segundo a decisio proferida pela autarquia, o resgate “decorre
diretamente da grandeza de participagao de um cotista no patrimdnio do fundo de
investimento”, além de nio ser um evento imprevisivel, como também & exigido
pela referida Instrugdo no conceito de desenquadramento passivo. Para o resgate
ser considerado um evento imprevisivel, o administrador ou o gestor deveriam
provar "que foram adotados as mecanismos de protegdo para uma tal hipdtese, os
quais, entretanta, ai sim por fatores exdgenos e imprevisiveis, ndo Joram suficien

tes para evitar o desenquadramento”. Segundo o vote do Relutor Diretor Mare

lo Fernandez Trindade, em casos de resgate expressivo, experisne gue o adminis

trador diligente feche o fundo, nes termos do artigo 16 i Instrughe CVM "
408/ 2004,

it .

Por outro lado, constitui infragio grave o descumprimento das
normas relativas a distribuicio de cotas, ao exercicio das atividades
autorizadas ao administrador, 4 contratacio de terceiros para a presta-
cdo de servicos; 4 politica de investimento do fundo; & publicagio de
fato relevante; is regras contébeis; 4 transformagio de fundo aberto
em fechado; ao regulamento do fundo; & classe adotada pelo fundo,
com excecdo dos fundos da classe "multimercado”; aos limites de con-
centragio por emissor e por modalidade de ativo; & concentragio em
créditos privados; aos deveres de conduta do administrador; bem
como o descumprimento das deliberacies tomadas nas assembleias
gerais de cotistas (artigo 117 da Instrugio CVM n® 409/2004).
(s demais diretores, os empregados e os prepostos do administra-
dor ou do gestor do fundo também podem ser responsabilizados pela
violagdo dos dispositivos da Instrugio CVM n® 409, desde que te-
‘nham concorrido para a pratica do ilicito (artigo 119 da Instrugio
CVM n° 409/2004).

d) Cotas

As cotas sio representativas de fracdes ideais do patriménio do
fundo, adotando as formas escriturais e nominativas. O valor das cotas
varia de acordo com a valorizagio do patriménio do fundo (artigo 10
da Instrugio CVM n® 409/2004)',

Os cotistas possuem iguais direitos e obrigacdes. Os direitos po-
dem ser de natureza politica, consubstanciados no direito i informa-
gdo e no direito i convocagdo e votagio em assembleia (artigos 50 e 52

143 A CVM, mediante a Instrugio n® 438/2006 impde a utilizagio da marcagio
 mercado no registro das cotas. Sobre a matéria, dispée o Cadigo de Regulagio
Melhores Priticas para Fundos de Investimento da ANBIMA que “Arr, 20 —
§ Instituipies Participantes devem utilizar a Marcagio a Mercado ['MaM') no
registro dos ativos financeiros e valores mobilidrios componentes das carteiras dos
Futidos de Investimento gue administrem. § 1° — A MaM consiste em registrar
todos o5 ativos, para efeito de valorizagdo ¢ cdlewlo de cotas dos Fundos de
Investimento, pelos respectivos pregos negociados no mereado em casos de ativos
liguidos ou, quands este prego ndo é observdvel, por wma estimativa adequada de
i;ﬂ;a dquee o ativa teria em wma eventual negociagdo feita no mercado. § 2° — A

aM tem como principal objetivo evitar a transferéncia de rigueza entre os
cotistas dos Fundos de Investimentos, além de dar maior transparéncia aos riscos
tmbutidos nas posigdes, uma vez que as oscilagdes de mevcado dos pregos dos
dtivos, ou dos fatores determinantes destes, estardo refletidas nas cotas, melho-
riundo assim a comparabilidade enive suas performances.”



da Instrugio CVM n" 409/2004); ou patrimonlal, corporificados no
direito ao resgate das cofas (artigo 15 da Instrugha CVM n®
409/2004), no direito i administracio do patrimédnio do fundo (artigo
56 da Instrugao CVM n® 409/2004), no direito de participar dos lu-
cros nos limites de sua cota (artigo 41, XI da Instrugio CVM n"
409/2004), entre outros.

Os cotistas sdo responsdveis pelo patriménio liquido negativo do
fundo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador e do gestor,
se houver, em caso de inobservincia da politica de investimento ou dos
limites de concentracdo previstos no regulamento e nas normas da
CWVM (artigo 13 da Instrugio CVM n® 409/2004). Neste sentido, res-
salte-se que uma das condigdes para o ingresso no fundo é a subscrigio
de termo no qual o cotista atesta a ciéncia da possibilidade de ocorrer
patrimdnio liguido negativo e reconhece, quanto a esse ponto, sua res-
ponsabilidade, além de declarar o recebimento do regulamento e, se for
o caso, do prospecto e a ciéncia dos riscos e da politica de investimento

adotada pelo fundo (artigo 30 da Instrucio CVM n® 409/2004).

¢) A assembleia de cotistas

A instituigio administradora possui apenas as atribui¢des normais
de gestdo sobre o patrimdnio do fundo, nio tendo poderes absolutos
para, independentemente de consulta aos cotistas, decidir sobre ques-
toes que modifiquem a prépria estrutura do fundo, afetando direitos
fundamentais dos cotistas, como, por exemplo, a alteracio no regula-
mento e a transformagio, fusio, incorporacio, cisio ou liguidacio do
fundo. Os préprios cotistas tém poderes para assegurar que o fundo
atinja seus objetivos e seja satisfatoriamente administrado.

Além da funcio deliberativa, a Assembleia Geral dos cotistas tam-
bém funciona como érgdo fiscalizador da aplicacio dos recursos do
fundo e da atuacio do administrador. Para exercer tal funcio, a Ins-
trugdo CVM n® 409/2004 atribui-lhe competéncia para tomar, anual-
mente, as contas relativas ao fundo e para deliberar sobre as
demonstragdes financeiras apresentadas pelo administrador, bem
como sobre a eventual substituicao deste.

Assim, compete privativamente & Assernbleia Geral dos cotistas
deliberar sobre as matérias previstas no artigo 47 da Instrugio CVM
n® 409/2004144,

144 Sobre a convocacio da assembleia geral de cotistes, ver o artige 50 da

92

£ possivel a constituigio de procurador para representar o cotista
nas assembleias, assim como permite-se a votacio por meio eletrénico
Ou escrito (artigo 53, pardgrafo dnico da Instrucio CVM n® 409/ 2004).

Embora prevista na regulamentacio da CVM, a assembleia dos co-
tistas constitui uma “ficgdo”, pois, na pritica do mercado, raramente
L eomparece algum cotista para votar, sendo as decisées tomadas pelo
addministrador.

O regulamento e o prospecto dos fundos de investimento

O prospecto € o documento que consolida os objetivos da criacio
tlo fundo, devendo conter todas as informacdes relevantes para o in-
vestidor com relagdo 2 politica de investimento e os riscos'*. O pros-
pecto deve estar publicamente disponivel, durante o periodo de dis-
bribuicdo, a qualquer investidor que queira consultd-lo.

O prospecto, com as informages previstas no artigo 40 da Instru-
gio CVM n® 409/2004, deve ser redigido de maneira clara e acessivel
0 piblico investidor!*?,

fistrucio CVM n® 409/2004; sobre as hipéteses de conflitos de interesses,
erificar o artigo 54 da Instrugic CVM n® 409/2004; sobre guorum de instalagio
# deliberacio, conferir os artigos 51 e 52 da referida Instrugio.
145 “Notoriamente, os maiores riscos a que estio exposios os ativos das carteiras
o: a) o risco de crédito: aquele em que a contraparie {emissor do tituls) ndo
Bmpre com as obrigagoes decorrentes do titulo, isto é, quande incarre em inadim-
#ento; b risco de mercado: é o decorrente das condigoes adversas do mercado
linanceiro e de capitais relativamente a oscilagdo do preco dos ativos que commpi-
th a Carieira do fundo; c) risco de liquidez: é o que decorre da dificuldade de
tda de wm ativo da Carteira no mercado. Tem-se ainda o risco legal que
itcorre de irregularidades de ordem juridica diversas que impedem, por exempla,
M execugio de um contrato, resultando em eventual prejuizo, ou o nao cumprimen-
0 das normas legais estabelecidas. E finalmente o risco operaciotal, que esid
(iretamente relacionads & gestio do fundo, ¢ que decorre de erro humana, falha
e sistema, falha de controles internos, procedimentos inadequados de controle,
brréneas avaliagies de risco etc.” SHEILA PERRICONE, “Fundos de Investi.
mento: A politica de investimento e a responsabilidade dos administradores”
Revista de Direito Bancirio, do Mercado de Capitais ¢ da Arbitragem. Sicln
i Paulo, Revista dos Tribunais, n. 11, 2001, p. 87. Nos termos do § 5° do artigo 88
“di Instrugio CVM n® 409, “entende-se por principal fator de risco de um fundo o
Indice de pregos, a taxa de juros, o tndice de agdes, ou o preco do ativo cuja
Wariagdo produza, potencialmente, maiores efeitos sobre o valor de mercado da
varteira do fundo”,

146 Nos termos do artigo 15 do Cédige de Regulacio e Melhores Priticas para
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Os fundos devem elaborar também um reg}liamenm, ;:Ei?sciplinan-
do todas as matérias relevantes para o seu Funcu?namento : o

Os regulamentos dos fundos destinados unicamente ;nvlersti u::
res qualificados deverdo ser explicitos no que se refere i exc uzn ;1 liﬁa_
ticipacio destes investidores, bem como conter jdxspr:-mtwosl eesamg_
dos quanto & possibilidade de serem uulx?adus titulos ou va 0.; :
bilidrios na integralizagdo das cotas subscritas e no pagame_nto{: ‘?i& res-
gates (inciso I do artigo 110 e artigo 111 da Instrugio n
dﬁgggriji- as matérias que devem ser disciplinadas no regu].amen_to
do fundo, a sua politica de investimentos & de extrema reievﬁr}c:f,
pois determina como serio aplicados os recursos do fundo, g;ran‘tm -:;
que sejam Dbseawadus os objetivos dos cotistas em termos de risco €

o 14

rentg?éi:i:gz dlisprbe o § 1° do artigo 41 da Instrugio CVM n‘I
409,/2004, a politica de investimentos deve estab:?lr.a::gr 0 percintu;
miéximo que poderi ser aplicado em valores mnb]}:s!t1ﬁ5 e t_ftudms e
\um mesmo emissor, o percentual méximo que pqdera ser aplicado e;n
valores mobilidrios e titulos de emissio do adm_imstradcr,l gestor ou de
empresa a eles ligada, bem como de cotas de fundos df_t 1I'Wt‘5tlm{-_:1'_lt0
por eles administrados, € 0 propésito do fundo de realizar operagoes

emn valor superior ao seu patrimonio, indicando os niveis de exposigio

em mercados de risco!®.

: + investimen-
Fundos de Investimento da ANBIMA, os prospectos ic:s {undi‘s ::-_1;;?».:501;;“ o
; incipai acteristicas, dentre a : 5
tos devern conter suas principals Can A S A
i : oliticas de
i G -y onhecimento ao investidor de suas p
informacdes relevantes para dar c westl . clfiizgs e
investimento e dos riscos envolvidos, bem como dos {_Lrenms e rtspﬂlngsh;;lndsnu :
dos cotistas, devendo conter, dentre outras informagdes, a base legal c .;? uz b
; 1 L] r. a 11
indicacio dos prestadores de servigos de administragio, gestao, cuﬁtg 1_2.f m'-;
buigao, registro escritural de cotas, auditor, 2 politica :jt divulgagio de :jn Gtr."..r
ches o objetivo de investimento, a politica de investimento, fatores ; 4; ru.ul !
J i . i i olitica de
i 15C .o alvo, regras de movimentagad, p
erenciamento de riscos, pablico alvo, novim poltsca 8
:gilstribuigio de resultados, se aplicdvel, taxas, breve hl_stnrn.u do adm;;:nst\rm : 9
do gestor, regras de tributagdo do Fundo de Investimento e atendiments |
L El
cotista. - )
147 Previstas no artigo 41 da Instrugio CVM n” 409/2004. A
148 Dada 3 importincia da politica de investimentos acdotada pelo bunde 'N
Cédigo de Regulagio e Melhores Praticas para Fundos de l||'~.'mtil1nrlf1micln f\.}
i i s mossihilidade do regulamento dos fundos crian
BIMA previu, no seu artigo 32, a possib | |
um f'mr:-i:-!hu Consultivo, um Comité Téenleo ol um RTILT) d; Inwvestime nilllir:
e O Cédigo de Regulagio e Melhores Pracican da ANIKIMA flxa outros cr

i%ad

Como se verifica, a palitica de investimentos impde limites a atua-
gao da entidade administradora na aplicagio dos recursos do fundo,
sendo, por isso, de fundamental importincia para os cotistas que ela
fique delimitada com clareza no regulamento do fundo.
Além da politica de investimentos, o regulamento do fundo deve
dispor sobre a politica de divulgagio de informacdes, que deveri
abranger, pelo menos, a periodicidade minima para a divulgacio da
composicio da carteira; o nivel de detalhamento das informacées, as-
§im como o local e 0 meio de solicitagio e divulgagao das informagdes
(§ 2° do artigo 41 da Instrucio CVM n® 409/2004).

Os limites por emissor e por ativo financeiro — limites de
concentragao e de diversificacio

A carteira dos fundos deve obedecer aos limites por emissor (arti-
o 86) e aos limites por ativo financeiro (artigo 87) fixados pela Ins-
frucio CVM n® 409/2004'%°,

05 a serem estabelecidos pelo regulamento dos fundos com relagio a politica de
nvestimentos, além de fixar alpumas vedagdes, em seu artigo 33: "Art. 33 — O
Bpulamento de um Fundo de Investimento deve ser claro e objetivo quanto &
" tica de investimentos, incluindo as faixas de alocagdo de ativos, limites de
Bricentragdo e a maneira pela qual se dd o processo de andlise ¢ selegdo dos
tsmos, sendo vedado estabelecer: | — excegdo a pardmetros objetivos da politica
nuestimentos, mesmo gue vinculada d anuéncia dos cotistas; e [ — a possibi-
dade de realizacdo de operacdes ndo previstas oy vedadas de forma objetiva,
B que haja a respectiva alteragdo noRegulamento, incluida ai a mudanga nas
de alocagda de atives, mesmo gue as operagies de que ora se trala sejam
Hiiais e praticadas com autorizagdo expressa dos cotistas”,
Antes mesmo das alteragdes promovidas pela [nstrugao CVM n® 45072007
| regulamentacio de fundos de investimento, a CVM ji entendia que tais
tes nio eram aplicdveis aos fundos exclusivos, conforme se verifica da deci-
it proferida nos autos do jd citado Processo Administrative Sancionador CVM
2005/9245: "E precisa, entdo, saber se apesar dessa omissdo da Tnstrugdo,
WP ndo excepoiona genericamente os fundos exclusives da incidéncia das regras
litivas a limites de concentragdo e diversificagio, tais regras sdo aplicdveis
fes fundos. A resposta, a meu ver, é negativa. Com efeito, me parece bastante
o iue as regras de diversificagdo e os limites de concentragdo sdo normas de
reza prudencial, que visam a diminuir os riscos dos fundos de investimento.
Wis regras simplesmente ndo existem quando se trata de carteiras administra-
II \ Em outras I-'ﬂ{ﬁl-'rﬂ.g.' se umt investidor ERTFERAr recursos a um gestor, na fni'ﬂl:’l
nstrugdo 306/1999, ¢ determinar, ou permitir, que a gestdo se dé de maneira
Beentraca em wm tinico ative, ou em attvos de emissdo em sé emissar, isto ¢

0e



O artigo 87, 11, da Instrugdo £VM n® 409/2004 isenta de limites
de concentracdo os investimentos: em titulos pidblicos federais e
operaghes compromissadas lastreadas nestes titulos; em outro, desde
que adquirido ou alienado em negociacoes realizadas em bolsas de
mercadorias e futuros; em titulos de emissio ou coobrigacio de insti-
tuigdo financeira; em valores mobilidrios, registrados na CVM e ofer-
tados publicamente, e em contratos derivativos. Do mesmo modo, os
fundos que exijam um investimento minimo de R$ 1.000.000,00 (um
milhio de reais) para adesio do investidor estdo dispensados de aten-
derem aos limites de concentragio por emissor e por ativo financeiro
(artigo 110-B, 1, da Instrugao CVM n® 409/2004).

h) As diversas modalidades de fundos de investimento

Nos termos da Instrucio CVM n® 409/2004, de acordo com os
ativos que compdem sua carteira, os fundos de investimentos podem
ser qualificados comeo: de curto prazo; referenciado; de renda fixa; de
agoes; cambial; de divida externa; e multimercado.

Os Fundos de Curto Prazo'®! sio aqueles nos quais o investimento
deve estar concentrado exclusivamente em titulos publicos federais
ou privados pré-fixados ou indexados 4 taxa SELIC ou a outra taxa de
juros, ou também em titulos indexados a indices de precos, com prazo
maximo de um ano e médio inferior a 60 dias (artigo 93 da Instrugio
CVM n” 409/2004).

Os Fundos Referenciados'™ sio aqueles em que os ativos da car-
teira estdo atrelados a um indicador de desempenho. Estes fundos de-

perfeitamente legal e admitido. A razio dessa sdmissio parece repousar no fato
de que, ao contrdrio do que ocorre geralmente com fundos de investimenta, o
investidor contrata diretamente com o administrador de carteira, em uma rela-
gAo contratual especifica, sobre a gual ndo deve interferir o Estado, inclusive
porgue, para poder arcar com os custos dessa gestio sob medida, o investidos
provavelmente tem recursos significativos, capacidade de negodiacio e discern
imento quanto aos riscos envolvidos."

151 O nimero de Fundos Curto Prazo sofreu uma diminuigio do montante de
52, em margo de 2005, para 40, em abril de 2007, sendo que em novembro de
2010, este ndmero subin para 46, de acordo com os dados da CVM,

152 Conforme as estatisticas da CVM, o nimero de Fundos Referenciados tem
decrescido desde marco de 2005, quando havia 249 fundes, Ao fim de 2006,
este montante caiu para 233, em abril de 2007, contavame-se 220 ¢, em novem
bro de 2010 eram 214 fundos referenciodos.

i

‘vem ter em seu patriménio liquido, no minimo, 80% de titulos do Te-
‘souro Nacional ou do Banco Central do Brasil e/ou titulos e valores
~mobilidrios de renda fixa, cujo emissor esteja classificado na categoria
baixo risco de crédito, certificado por agéncia de classificacio de ris-
0. Cumulativamente, devem estipular que pelo menos 95% da car-
Teira seja composta por ativos financeiros que acompanhem a variacio
‘do indicador de desempenho. A atuacdo dos fundos referenciados em
‘mercados de derivativos deve se limitar a operacées que tenham a fi-
nalidade de proteger posicoes a vista do fundo (artigo 94 da Instrucio
CVM n” 409,/2004).

Os Fundos de Renda Fixa'* sio aqueles que possuem como prin-
cipal fator de risco a variacdo da taxa de juros doméstica ou a variacio
indice de pregos, sendo estes dois referenciais passiveis de cumu-
do. E preciso que, ao menos, 80% dos ativos estejam atrelados a
Quaisquer destes fatores de risco (artigo 95 da Instrucio CVM n®
409,/2004).

Os Fundos Cambiais'™ caracterizam-se pelo fato de terem, no mi-
o, 80% dos ativos da carteira atrelados a variacio de precos de
moeda estrangeira ou a variagio de cupom cambial (artigo 95-A da
Instrugio CVM n® 409/2004).

Ja nos Fundos de Agdes'™, o principal fator de risco é a variacio
le precos das acoes admitidas 2 negociacio em bolsa ou em mercado
le balcio organizado. Do patriménio liquide dos fundos de acdes,
b/% deve estar concentrado em acdes, em bénus ou recibos de subs-
ricio e certificados de depésito de agdes, em cotas de fundos de a-
Oes e cotas dos fundos de indice de agdes e em Brazilian Depositary
Rgceipts (BDRs) de niveis Il e 111, O restante do patriménio liquido
pode ser composto de quaisquer outros atives (artigo 95-B da Instru-
flo CVM n® 409/2004).

Os Fundos de Divida Externa'*® possuem, pelo menos, 80% da

81 Conforme as estatisticas da CVM, o ndmero de Fundos Renda Fixa aumnen-
Iy entre margo de 2003 e maio de 2006, de 921 para 963. Em abril de 2007,
Bite nimero decaiu para 906 fundos, voltando a crescer para 1.137 fundos em
pvembro de 2010,

44 De acordo com os dados da CVM, o ntmere de Fundos Cambiais sofreu
fn diminuigio entre margo de 2005 e abril de 2007, de 62 fundos para 50,
do que em novembro de 2010 este nimero caiu para 26 fundos.

48 Conforme levantado pela CVM, o nimero de Fundos Acdes aumentou de
A3 fundos, em marco de 2005, para 586 fundos, em abril de 2007, Em novem-
o dle 2010 este namero sublu consideravelmente para 1,148 fundos.
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carteira composta por titulos representativos da divida externa de res-
ponsabilidade da Unido. O percentual excedente pode ser aplicado
emn outros titulos de crédito transacionados no mercado internacional,
desde que o total de emissdo de uma mesma pessoa juridica néo exce-
da 10% do patriménio liquido do fundo. Este excedente também
pode ser mantido em conta de depésito em nome do fundo, no pais ou
no exterior, observado o limite de 10% do patriménio liquido, ou ser
aplicado em operacies com derivativos no mercado nacional e inter-
nacional, exclusivamente para fins de hedge. No caso de mercado de
derivativos nacional, as operacoes devem ser realizadas com titulos de
divida externa de responsabilidade da Unido (artigo 96 da Instrugio
CVM n® 409/2004).

Os Fundos Multimercado'®” sao aqueles que tém politicas de in-
vestimento diversificadas, abrangendo virios fatores de risco, sem
concentracio em nenhum fator em especial. Tais fundos podem ter
até 20% de seu patriménio liquido aplicados em ativos no exterior,
desde que assim autorizado pelo regulamento (artigo 97 da Instrugio
CVM n® 409/2004).

Além destes, hi os chamados fundos para investidores qualifica-
dos. Estes fundos destinam-se exclusivamente a alguns investidores
que aceitam maiores riscos, dado seu conhecimento do mercado e a
experiéncia que possuem'™®, A Instrugio CVM n” 409/2004 elegeu,

156 Os estudos da CVM apontam para uma oscilagio no ndmero de fundos
Diivida Externa no periodo compreendido entre margo de 2005 e abril de 2007.
Houve um crescimento do nimero de fundos entre margo de 2005, quanda
existiam 57 fundos desta natureza, e janeiro de 2006, data em que se contava 63
fundos, De janeiro de 2006 a abril de 2007, o nimero de fundos Divida Externa
caiu de 65 para 51, diminuindo ainda mais em novembro de 2010, quando
chegou ao nmimers de 10 fundos.

157 O nimero de Fundos Multimercado aumentou de 1.093, em margo de
2005, para 1.148, em margo de 2007, tendo crescido para 2.408 em novembro
de 2010, conforme indicam as estatisticas da CVM,

158 Com relagio aos fundos destinados aos investidores qualificados, confira-se
o entendimento da CVM: “A Instrugdo 409 ¢ dirigida a uma indistria de fundoy
de investimento na qual, em regra, o administrador, quase sempre ligado o
conglomerado financeiro ou usando a rede de distribuigdo bancdria, oferece cotas
de fundos em massa, visando a atingir um grande mimero de cotistas, que aderem
aos termos contratuais com pouca reflexdo. Nesses casos; o intervengde estatal,
através do regulador, tem se dado predominantemente para assegurar (i) o
qualidade da informagao rormada disponfvel ao investidor, (1) flimitagada da
concentragio em emissores ¢ em certos ativos, (U] o mpedimento de praticas qgue

M

em seu artigo 109, como investidores qualificados as instituicdes fi-
nanceiras, as companhias seguradoras e sociedades de capitalizacio, as
entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar, as pessoas
Iisicas ou juridicas detentoras de investimentos financeiros superiores
A R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), que atestem, por escrito, sua
eondigio de investidor qualificado, os fundos de investimento desti-
nados a investidores qualificados, os administradores de carteira e
_bnsultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relacio
il seus recursos préprios e os regimes proprios de previdéncia social
Instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por
Municipios.

~ Em virtude de ser composto exclusivamente de investidores qua-
lificados, os fundos desta espécie, ao contririo dos demais, podem
lispensar a elaboragio de prospecto, cobrar taxas de administracdo e
le performance, estabelecer prazos diversos dos fixados pela Instru-
Jio para conversio de cota e pagamento de resgate, bem como admitir
Lutilizagio de titulos e valores mobilidrios na integralizacdo e resgate
e cotas (artigo 110 da Instrucio CVM n® 409/2004).

_ O fundo para investidores qualificados criado para receber aplica-
Oes de um tnico cotista é denominado Fundo Exclusivo (artigo 111-

\ da Instrucio CVM n® 409/ 2004).
) Os fundos de investimento com regulacio propria

Existem diversas espécies de fundos de investimentos, de acordo
am a composigao de suas carteiras, tendo cada um deles caracteristi-
§ proprias e sendo regulados por normas especificas, excluindo-se,

Jortanto, da disciplina da Instrucio CVM n® 409/2004.

ffsam permitiv a obtengdo de vantagens a alguns cotistas em detrimento de
Wires; e (iv) a manifestagdo de vontade especifica e destacada, quanto a fundos
i maior risco ou de padrdo substancialmente diferente do padrio médio do
lf'l':ﬂdi?- Mas a prépria Instrugdo 409, em diversos momentos, permite que, em
i tratando de fundos destinados a investidores qualificados (como sao necessa-
tnente os fundos exclusivos), seja afastada a incidéncia de certas normas
tabelecidas para os fundos de investimento em geral. Sao diversas as excegoes
U adlas pela Instrugde, seja em regras esparsas, seja no art, 110, que elenca
pdteses de excegdo. Assim, no caso de fundos destinados exclusivamente a
Mbestidores qualificados, algumas regras relativas a qualidade da informagao
o afuastadas pela Instrugdo 4097 (Processo Administrativo Sancionador CVM
A005/9245, Rel. Dir. Marcelo Fernandez Trindade, j. 16.01,2007),

]
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O artigo 1° da Instrucio CVM,n® 409/2004 lista os fundos exclui-
dos de seu dmbito de aplicagio, dentre os quais destacam-se os Fun-
dos de Investimento em Participagdes (FIP); os Fundos de Investi-
mento em Direitos Creditérios (FIDC); e os Fundos de Investimento
Imobilisrio (FII).

i.1) O Fundo de Investimento em Participages (FIP)

O Fundo de Investimento em Participagdes (FIP), regulado pela
Instrucio CVM n° 391/2003, constitui modalidade de fundo de in-
vestimento fechado destinado & aplicaciio em agdes, debéntures, bé-
nus de subscricio e demais titulos e valores mobilidrios conversiveis
ou permutéveis em agdes. Este fundo deve participar do processo de-
cisério da companhia investida, seja através da detengio das agdes in-
tegrantes do bloco de controle, seja por meio de acordo de acionistas
ou de qualquer outro acordo que assegure o exercicio de efetiva in-
fluéncia na definicio da politica estratégica e na gestio da companhia,
com a indicagio de membros do Conselho de Administragio (artigo
2° da Instrucio CVM n® 391/2003).

Os FIPs podem, inclusive, participar de companhias fechadas,
desde que estas adotemn as seguintes priticas de governanga corpora-
tiva: (i) proibicdo de emissdo de partes beneficidrias e inexisténcia
destes titulos em circulagio; (ii) mandato unificado de um ano para
todos os membros do Conselho de Administragdo; (iii) adesio & arhi-
tragem como forma de mediagio de conflitos; (iii) realizagio de audi-
toria anual através de auditores independentes; (iv) disponibilizagio
de contratos com partes relacionadas, acordos de acionistas e progra-
mas de op¢des de compra de agdes ou de outros valores mobilidrios de
emissio da investida; e (v) no caso de abertura de capital, assungao do
compromisso de ingresso em segmento especial de bolsa de valores ou
de mercado de balcio que mantenha niveis diferenciados de gover-
nanca corporativa (§ 4° do artigo 2° da Instrugdo CVM n® 391/2003),

A adesido ao FIP é realizada mediante a subscricio de cotas sob a
forma nominativa e a assinatura de Instrumento Particular de Com
promisso de Investimento (artigo 20 e § 1° do artigo 22 da Instrugio
CVM n° 391/2003). As cotas nio estdo sujeitas ao resgate, sendo que

a emnissao de novas cotas depende de prévia autorizagio da CVM (§ 2

do artigo 7° e artigo 24 da Instrucdo CVM n” 391/2003). 1
Os FIPs sio administrados por pessoa jurfdicn sutorizada a funcio
nar como administradora de carteira de valores mobilidrios, A admi

1

nistragdo e a gestdo do fundo podem ser exercidas pela mesma pessoa
Ou por pessoas distintas, caso em que a gestdo serd atribuida a tercei-
tos (artigo 9° da Instrugio CVM n® 391/2003).
Ao administrador do fundo sdo conferidos poderes, delegiveis
também ao gestor, para exercer todos os direitos oriundos dos valores
mobilidrios integrantes da carteira, inclusive os de voto e de acdo (ar-
tigo 10 da Instrugio CVM n® 391/2003).
- O administrador de FIPs possui os seguintes deveres: [ — manter,
il suas expensas, atualizados e em perfeita ordem, por 5 (cinco) anos
65 o encerramento do fundo: (a) os registros de cotistas e de trans-
feréncias de cotas; (b) o livro de atas das assembleias gerais; (c) o livro
de presenga de cotistas; (d) o arquivo dos pareceres dos auditores; (&)
5 registros e demonstragdes contdbeis referentes is operacdes reali-
idas pelo fundo e seu patriménio; (f) a documentacio relativa as
peragoes do fundo; II — receber dividendos, bonificacdes e quais-
uer outros rendimentos ou valores atribuidos ao fundo; IIT — cus-
, & suas expensas, as despesas de propaganda do fundo; IV — pa-
, & suas expensas, eventuais multas cominatdrias impostas pela
, nos termos da legislacio vigente, em razdo de atrasos no cum-
mento dos prazos previstos na Instrugdo CVM n® 391; V
, junto com as demonstragbes contdbeis semestrais e anuais, pare-
't a respeito das operacdes e resultados do fundo, incluindo a decla-
igdo de que foram obedecidas as disposicdes desta Instrugio e do re-
filamento do fundo; VI — fornecer aos cotistas que, isolada ou con-
ntamente, sendo detentores de pelo menos 10% (dez por centao) das
itas emitidas, assim requererem, estudos e andlises de investimento,
borados pelo gestor ou pelo administrador, que fundamentem as
ecisoes tomadas em assembleia geral, incluindo os registros apropria-
% com as justificativas das recomendagoes e respectivas decisdes;
Il — se houver, fornecer aos cotistas que, isolada ou conjuntamente,
indo detentores de pelo menos 10% (dez por cento) das cotas emiti-
AN, assim requererem, atualizacdes periédicas dos estudos e andlises
iborados pelo gestor ou pelo administrador, permitindo acompa-
hamento dos investimentos realizados, objetivos alcancados, pers-
Ctivas de retorno e identificacio de possiveis agdes que maximizem
tesultado do investimento; VIIT — no caso de instauracio de proce-
ento administrativo pela CVM, manter a documentagio referida
i Inciso I deste artigo até o término do mesmo; IX — exercer, ou
ligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao pa-
Hmonio e ds atividades do fundo; X — transferir ao fundo qualquer

1



