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Resumo.

Este trabalho tem como objetivo descrever sobre a estrutura dos fundos de
investimento em participagdes, os principais motivos para constitui-lo, suas vantagens e
desvantagens, bem como as novas instru¢des vigentes que os regem.

Os fundos de investimento em participagdes (FIPs), cuja aplicagdo vem sendo
significativamente ampliada no mercado financeiro por proporcionar inje¢do de capital
em empresas privadas, sem os encargos caracteristicos das institui¢des financeiras, foram
regulamentados e denominados oficialmente Fundos de Investimento em Participagdes
(FIP) pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em 2003.

Para que sejam atingidas as premissas deste estudo, ¢ necessario percorrer pelo
historico de criagdo dos fundos de investimento, verificando sua evolugao até a criagdo
dos FIPs, e a respectiva regulamentagdo para que todos os aspectos relevantes a estes

tipos especificos de fundos de investimento fossem tratados pelo o 6rgéo regulador.

Palavras-chave: estrutura, fundos de investimento em participagdes, novas

instrugdes, regulacdo, CVM.



Abstract.

This work has as a goal to describe the private equity funds’ structure, as well as
the main reasons to create it, vantages and advantages and new applicable regulations.

The private equity funds (FIPs), which investments has been significantly and
widely used in capital market to provide capital in private companies without the legal
expenses corresponded to financial institutions, were regulated and officially named
Private Equity Funds by the Brazilian Exchange Commission in 2003.

In order to achieve the understanding of this study, it is necessary to go through
the history of investment funds, covering its evolution to the creation of the private equity
funds and its regulation so all the significant aspects and characteristics are covered by
CVM.

Keywords: structure, private equity funds, new regulations, CVM.
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1. Introducio.

Antes da década de 60, os brasileiros investiam principalmente em imdveis,
evitando aplicagdes em titulos publicos ou privados. Entre aquelas que tiveram maior
importancia para o mercado de capitais podemos citar a Lei n® 4.537/64, que instituiu a
corre¢do monetaria, através da criagdo das ORTN, a Lei n° 4.595/64, denominada lei da
reforma bancaria, que reformulou todo o sistema nacional de intermediag@o financeira e
criou 0 Conselho Monetario Nacional e o Banco Central e, principalmente, a Lei n® 4.728,
de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de Capitais, que disciplinou esse mercado e

estabeleceu medidas para seu desenvolvimento.

Os fundos de investimento vieram como uma boa alternativa de aplicagdo
financeira no mercado de capitais com o conceito de que a diversificagdo da carteira
contribui para reduzir o risco e pode aumentar o retorno no longo prazo. Conforme
Brigham e Ehrhardt (2010, p.202) as pessoas investirdo em ativos mais arriscados

somente se esperarem receber retornos mais altos.

Os fundos de investimento vém se expandindo ano a ano e ja ¢ a principal
modalidade de poupanga no Brasil. O grande marco para a industria de fundos aconteceu
em 18 de agosto de 2004 com a publicagio da Instrugdo da CVM n° 409. Para dar mais
transparéncia na divulgacdo das informagdes, a CVM consolidou em um unico
instrumento as normas dos fundos de renda fixa, que eram de atribui¢do do Banco Central,
e dos fundos de renda variavel, que ja estavam sob sua responsabilidade. Além disso, os
fundos foram classificados em sete categorias: curto prazo, referenciado, renda fixa,
ac¢des, multimercado, cambiais e divida externa. Por fim, a CVM imp0s a cada um a

obrigagdo de incorporar no nome o tipo de aplicacéo a que se destinava.



Cada vez mais popular no Brasil em fungdo de fatores macroeconémicos tais
como o declinio da taxa basica de juros, reducdo do risco pais, aumento das reservas
internacionais e reducdo da variagdo da taxa de cambio, o FIP (Fundo de Investimento
em Participacdes) ¢ caracterizado, principalmente, pela participag@o ativa nas empresas
ou negocios em que investe. Estes fundos foram regulamentados a partir da Instrugdo da
CVM n° 391 de 14 de julho de 2003

Este estudo tem como objetivo analisar toda a trajetoria dos fundos de
investimento, até a criagdo dos FIPs, tragando um paralelo com as instrugdes que o
regulamentam, e como a mudanga no ambiente de investimento e os assuntos relevantes
que cercam os FIPs levaram o 6rgao regulador (CVM) a modernizar as regras aplicaveis

aos fundos de investimento em participagdes.
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2. Histérico

2.1. Fundos de Investimento

O artigo 2° da Instrugdo da CVM n° 409 menciona que “o fundo de investimento
¢ uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a

aplicagdo em ativos financeiros”.

No site da CVM os fundos de investimento estdo conceituados da seguinte forma:

“Fundos de Investimento sdo condominios constituidos com o objetivo de
promover a aplicagdo coletiva dos recursos de seus participantes. Sdo regidos por um
regulamento e tém na Assembleia Geral seu principal forum de decisdes. Os Fundos de
Investimento constituem-se num mecanismo organizado com a finalidade de captar e
investir recursos no mercado financeiro, transformando-se numa forma coletiva de
investimento, com vantagens, sobretudo, para o pequeno investidor individual. Tais
Fundos de Investimentos, através da emissdo de cotas, reunem aplicagdes de varios
individuos para investimento em carteiras de ativos disponiveis no mercado financeiro e

de capitais. ” (CVM, Portal do Investidor)

A CVM indica como principal vantagem de um fundo “possibilitar que
investidores de perfil similar - com objetivos comuns, estratégias de investimento
semelhantes e mesmo grau de tolerancia a risco - concentrem recursos para aumentar seu
poder de negociagdo e diluir os custos de administragdo, além de contarem com

profissionais especializados, dedicados exclusivamente a gestao dos recursos”.

“A principal vantagem ¢ se juntar a um grupo de investidores e se valer da diluicdo
. ~ b3 n M
dos custos e aumento do poder de negociagdo por conta da unido das reservas", explica

Marcela Kawauti, economista-chefe do Servigo de Prote¢do ao Crédito (SPC Brasil).
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Desta forma, entende-se que o fundo de investimento pode ser considerado como
uma propriedade detida de forma unica ou em comunhdo com outros titulares, e que
este(s) proprietario(s) seria(m) coproprietario(s) dos ativos integrantes da carteira do
fundo investido. Tais investidores podem ser pessoas fisicas ou juridicas, no qual sua
participagdo no fundo de investimento se da por meio de distribui¢do de cotas conforme
o volume financeiro aplicado. Os ativos financeiros que integram a carteira do fundo
podem ser representados por titulos, agdes, ou qualquer outro ativo disponivel no mercado

financeiro e de capitais.

Fazendo uma analogia com condominio predial o qual estamos acostumados, os
investidores nada mais sdo que condominos que rateiam as despesas com a administragdo
do patriménio para garantir sua continua valoriza¢do. Ao invés de ser dono de um imoével,
cada investidor detém cotas de um fundo que investe em titulos ou valores mobiliarios.
O gestor tem responsabilidades parecidas com a do sindico. E ele quem vai contratar os
profissionais que dardo suporte ao fundo e decidir onde colocar o dinheiro dos
conddminos baseado em um estatuto — ou melhor, regulamento. Assim como nas reunides
de condominio, as mudangas de estatuto/regulamento precisardo ser discutidas em

assembleias gerais de cotistas.

O fundo de investimento é organizado na forma de pessoa juridica, no qual é
criado um Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) para a entidade que comega a ter
suas atividades iniciadas a partir do primeiro aporte de capital realizado pelos seus
investidores. Esta integralizagdo de capital culminard no pagamento das despesas
ordinarias do fundo bem como as necessarias para a realiza¢éo do negocio. Haverd uma
oferta de distribui¢do inicial de cotas com um numero e prego de subscri¢io determinados
conforme regulamento do fundo e um prazo de vigéncia estipulado para que possa ocorrer
o ingresso no fundo. O dinheiro aplicado pelo investidor no fundo ¢ proporcionalmente

revertido em cotas.
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Os fundos de investimento podem ser abertos ou fechados, ou seja, podem ser
constituidos sob a forma de condominio aberto ou de condominio fechado. Quando
constituido na forma de condominio aberto, os cotistas do fundo podem realizar
aplicagdes e solicitar resgates totais ou parciais de suas cotas a qualquer tempo, enquanto
que os fundos fechados possuem periodos limitados para realizagdo de aplicagdes e ndo
¢ permitido o resgate de cotas, apenas quando do encerramento do fundo, sendo permitido

aos seus cotistas, entretanto, a compra, venda e amortiza¢do de suas cotas.

Os fundos de investimento sdo classificados em exclusivo, quando é objeto de
investimento de apenas um investidor, e ndo exclusivo sem a restricdo de quantidade de

investidores.

De acordo com a Instrugdo CVM n° 409 sdo considerados investidores
qualificados as pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros no
valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por
escrito sua condi¢do de investidor qualificado mediante termo proprio, seja por
treinamento ¢ /ou cursos atendidos, seja por conhecimento no mercado de capitais
atestando pelo seu know-how no ambiente financeiro. Em 17 de dezembro de 2014 a
CVM editou duas novas instrugdes, a Instrugdo CVM n° 555 e a Instrugdo CVM n° 554,
que substituem a Instrugdo CVM n° 409 e Instrug¢do CVM n° 539, respectivamente,
consequentemente, alterando o conceito de investidor qualificado, assim como criou a
figura do investidor profissional. De acordo com a nova Instrug¢do CVM n° 554 sdo
considerados investidores qualificados: (i) investidores profissionais; (ii) as pessoas
naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$
1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condi¢do de investidor qualificado mediante termo proprio; (iii) pessoas naturais que
tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou possuam certificagdes
aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autdnomos de
investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios,
em relagdo a seus recursos proprios; e (iv) clubes de investimento cuja carteira seja gerida

por um ou mais cotistas que sejam investidores qualificados.
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Ainda conforme a Instrugdo CVM n° 554 sdo investidores profissionais: (i)
institui¢des financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil; (ii) companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo; (iii) entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar; (iv) pessoas naturais ou juridicas que
possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes
de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢cdo de investidor
profissional mediante termo proprio; (v) fundos de investimento; (vi) clubes de
investimento, cuja carteira seja gerida por administrador de carteira autorizado pela
CVM; (vii) agentes autonomos de investimento, administradores de carteira, analistas e
consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos

proprios; e (viii) investidores ndo residentes.

A Instrugdo CVM n° 555 e a Instrugdo CVM n° 554 entraram em vigor em 1° de
outubro de 2015 e 1° de julho de 2015, respectivamente.

As aplicacdes feitas em fundos de investimento ndo sdo garantidas pelo Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) ou por qualquer mecanismo de seguro. Os cotistas estdo
expostos a possibilidade de serem chamados a aportar recursos nas situagdes em que o
patriménio liquido do Fundo se torne negativo. Todavia, de acordo com William Eid,
coordenador do Centro de Estudos e Financa da FGV, os fundos tém, inclusive, risco
mais baixo que outros investimentos em geral. “Se o banco quebrar e o cliente tiver
aplicado grandes volumes, ele s6 podera resgatar 60 mil na poupanga, que ¢ considerada
bastante segura. Se isto acontecer em um fundo, a CVM vai aloca-lo em outra instituicdo

e o valor do investimento vai permanecer intocado”, afirma.

E fundamental analisar a consisténcia ¢ o desempenho dos fundos ao longo do
tempo antes de optar por uma aplicagéo, ja que um bom resultado isolado ndo indica
retornos semelhantes nos anos subsequentes, bem como identificar as caracteristicas
proprias como investidor para escolher um fundo que detenha ativos de acordo com tais
caracteristicas, ou seja, pessoa mais conservadora estaria apta a uma carteira de
baixo/médio risco (titulos publicos e outros titulos de renda fixa emitidos por institui¢des
financeiras de grande porte) enquanto que um perfil menos conservador estaria em linha

com uma carteira de alto risco (derivativos e ativos sem cotag@o de mercado).
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Os fundos, a critério do gestor, podem contar com um Comité de Investimento
que auxilie no acompanhamento da carteira do fundo, bem como na aquisi¢ao de novos
investimentos e desinvestimentos a serem realizados. Geralmente o Comité de
Investimento ¢ composto quando se trata de uma carteira de investimento composta por
ativos complexos tais como agdes e debéntures de companhia fechada (geralmente
presentes na carteira de fundos de investimento em participa¢des e imobiliarios), titulos
de crédito e outros ativos sem cotagdo no mercado (geralmente presentes na carteira de

fundos de investimento de renda fixa, multimercado e direitos creditorios).

Abaixo podemos destacar alguns dos principais tipos de fundos de investimento

disponibilizados e regulados pela CVM:

- Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento;
- Fundo de Investimento Curto Prazo;

- Fundo de Investimento Referenciado;

- Fundo de Investimento de Renda Fixa;

- Fundo de Investimento em Agdes;

- Fundo de Investimento Multimercado;

- Fundo de Investimento Imobiliario;

- Fundo de Investimento em Direitos Creditorios;

- Fundo de Investimento em Participagdes.
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2.2. Fundos de Investimento em Participacdes

Conforme artigo 2° da Instrugdo da CVM n° 391, “o Fundo de Investimento em
Participacdes, constituido sob a forma de condominio fechado, ¢ uma comunhdo de
recursos destinados a aquisi¢do de agdes, debéntures, bonus de subscri¢do, ou outros
titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em ac¢des de emissdo de
companhias, abertas ou fechadas, participando do processo decisorio da companhia
investida, com efetiva influéncia na defini¢éo de sua politica estratégica e na sua gestdo,

notadamente através da indicagdo de membros do Conselho de Administra¢do.”

O fundo deve manter no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patriménio
investido nos instrumentos financeiros descritos acima, com excec¢do das debéntures cujo
limite maximo é de 33% do capital subscrito do fundo. E vedado aos FIPs a realizagio de
operagdes com instrumentos financeiros derivativos, exceto quando realizadas como

finalidade de hedge (protecdo).

O FIP ¢ um investimento em renda variavel constituido sob a forma de
condominio fechado, em que as cotas somente sdo resgatadas ao término de sua duragdo

ou quando ¢ deliberado a sua liquidagdo em assembleia geral de cotistas.

Os investidores injetam capital no FIP para que este faga o mesmo na companhia
emissora do titulo a qual o fundo possui em sua carteira. Cabe ao administrador constituir
o fundo e realizar o processo de captacdo de recursos junto aos investidores através da
venda de cotas. Ao aderir ao fundo, o investidor assinara o Instrumento Particular de
Compromisso de Investimento junto com o administrador e duas testemunhas. Desta
forma, o ingresso no fundo se da através de um capital comprometido pelo investidor
onde ocorrem chamadas deste capital com os investidores subscrevendo (se
comprometendo a aportar com uma determinada quantia no fundo) as cotas e as
integralizando conforme solicitado pelo gestor e/ou administrador do fundo. Podera
investir no FIP somente investidores qualificados que efetuem uma aplicagdo minima de
R$100.000,00 (cem mil reais). As cotas dos FIPs podem ser negociadas em bolsa de
valores ou mercados de balcdo organizado, através de instituigdes devidamente

autorizadas pela CVM.



16

O objetivo do FIP ¢ investir em empresas que possuem bom potencial de
crescimento, algumas vezes sdo start-ups, onde o fundo possa capitalizar tais empresas,
ajustar a administragdo através de implantacdo de uma boa e eficiente governanca
corporativa, maximizar o resultado, para vender sua participagdo futuramente por um
valor substancialmente superior ao da aquisi¢do. Ha também o retorno periodico para os
investidores através dos dividendos deliberados pelas empresas que apresentam
resultados positivos ao final de seus exercicios e deliberam dividendos minimos

obrigatorios para seus acionistas.

O repasse de dividendos aos cotistas recebidos das companhias investidas pelo
fundo caracterizam um tratamento tributdrio vantajoso, uma vez a carteira de tais fundos
ndo ¢ tributada, incidindo apenas tributagdo sobre os ganhos de capital auferidos pelos
cotistas quando da amortizagdo de suas cotas. Se os investidores investissem diretamente
em tais companhias haveria incidéncia de imposto de renda sobre os dividendos

deliberados.

Os FIPs possuem baixa liquidez, expectativa de retorno a longo prazo (de 5 a 10
anos) e significativa assimetria informacional. Consequentemente, possuem riscos bem
elevados que devem ser bem avaliados e mensurados pelos investidores. O FIP tem
geralmente investidores institucionais como fundos de pensao, familly offices e os sdcios
da propria gestora do fundo. (Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagio Getualio Vargas
—2009)

Consta que a primeira gestora de FIPs iniciou suas atividades no Brasil em 1975
e os primodrdios da atividade dos FIPs remetem ao inicio dos anos 80 quando o modelo
norte-americano encontrava-se em fase final de estruturagdo e comecava a atrair
investidores. A grande expansdo, efetivamente, ocorreu ao final do ano de 1999
prolongando-se até 2001, tendo o apogeu durante o ano de 2000, periodo em que foi
criada a Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP),

solidificando assim a industria que segmenta os FIPs,

Em 16 de julho de 2003 foi constituida a Instrugdo CVM n° 391 para regular os
FIPS e que dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e¢ a administragcdo dos Fundos

de Investimento em Participacdes.

Comentado [BN1]: Evolugdo da quantidade de fundos/dinheiro
captado em FIPs + maiores gestores (Advent/Vinci/GP/Géavea) e
administradores (Valor Econdmico)
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Em 30 de agosto de 2016, a CVM publicou as Instrugdes CVM n* 578 e 579, que
dispdem sobre a constitui¢do, a administragdo, o funcionamento, a elaboragdo e a
divulgacédo de informagdes dos fundos de investimento em participagdes, em substituicdo
a Instrugdo CVM n° 391. Estas novas instrugdes foram criadas com o objetivo de
modernizar as regras aplicaveis aos fundos de investimento em participagdes com periodo
ou exercicio contabeis iniciados a partir de 1° de janeiro de 2017, conforme detalharemos

melhor ao longo deste estudo.

2.3. Comissio de valores Mobiliarios - CVM

A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada em 07 de dezembro de 1976
pela Lei 6.385/76, com o objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o

mercado de valores mobiliarios no Brasil.

A CVM ¢ uma entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério
da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio proprios, dotada de autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinagdo hierarquica, mandato fixo e

estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria.

ASSAF diz que a CVM é:

“... uma autarquia vinculada ao poder executivo (Ministério da Fazenda), que age sob
a orientagdo do Conselho Monetario Nacional. E administrada por um presidente e
quatro diretores, todos nomeados pelo Presidente da Republica. ” (ASSAF, 2009, p.
39).

FORTUNA alega que a autarquia:

“Fixou-se, portanto, como o 6rgio normativo do sistema financeiro, especificamente
voltado para o desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizagdo do mercado de valores
mobiliarios ndo emitidos pelo Sistema Financeiro e pelo Tesouro Nacional. ”

(FORTUNA, 2010, p. 22)
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As atribui¢des da CVM, assim como as de qualquer outra entidade autarquica, sdo
determinadas por lei. A leitura atenta da Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976, com as
alteragdes posteriores, que criou a CVM, permite uma compreenséo clara da importancia
de seu papel na criagdo de um mercado com o porte e a sofisticagdo do que hoje se tem

no Brasil.

As responsabilidades que lhe foram atribuidas, comparadas com o quadro

institucional anterior a sua criagdo, permitem que se avalie o desafio que lhe foi proposto.
Nos termos da legislag@o, o exercicio das atribuigdes da CVM tem como objetivo:
1. Estimular a formagéo de poupanga e sua aplicagdo em valores mobiliarios;
2. Promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acdes e estimular as aplicagdes permanentes em agdes do capital social de companhias

abertas sob controle de capitais privados nacionais;

3. Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de

balcdo;

4. Proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:

a.) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b.) atos ilegais de administradores e acionistas das companhias abertas, ou de

administradores de carteira de valores mobiliarios;

c.) o uso de informagdo relevante ndo divulgada no mercado de valores

mobiliarios.

5. evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar
condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no

mercado;
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6. assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios

negociados e as companhias que os tenham emitido;

7. assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de

valores mobiliarios; ¢

8. assegurar a observancia no mercado, das condigdes de utilizagdo de crédito

fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.

Dentre as principais politicas disseminadas pela CVM podemos destacar as

seguintes: disclosure, accountability e sustentabilidade.

“A governanga corporativa utiliza os principais conceitos relacionados a
Contabilidade, tais como: transparéncia (disclosure), eqiiidade, prestacdo de contas
(accountability) e responsabilidade corporativa (sustentabilidade), para explicar e
solucionar os conflitos existentes entre os interesses dos stakeholders.” (MALACRIDA,

2006).



3. Regulaciao

3.1. O que é?

3.2. Porque regular?

4. Instru¢ao CVM 391

4.1. Principais capitulos

4.2. Vigéncia

5. Instrucio CVM 578

5.1. Objetivo

5.2. Principais capitulos

5.3. Vigéncia

6. Instrucio CVM 578

6.1. Objetivo

6.2. Principais capitulos

6.3. Vigéncia
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7. Agentes envolvidos na mudanca

7.1. Papel do administrador

7.2. Papel do gestor

7.3. Papel dos cotistas

7.4. Papel do auditor

7.5. Papel da CVM

8. Conclusio
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