Desafios Estratégicos para a
Industria de Fundos de Investimento

Marcelo Trindade

mtrindade@trindadeadv.com.br
Rio de Janeiro, 15.03.2012



Arcabouco Regulatorio da Industria de

Fundos de Investimento

Sumario

O regime de Supervisao até 2001 e depois de 2001
Fundos de Investimento e Companhias de Investimento
O minimo tratamento por Lei (em sentido estrito)
Natureza Juridica dos Fundos de Investimento

O registro perante a CVM

Principais agentes e sua responsabilidade

O cotista € consumidor de servicos financeiros?



Regime da Supervisao até 2001

* Lei 6.385/76 (que criou a CVM): Enumeragao taxativa
dos valores mobilidrios, com possibilidade de ampliacao
por norma do Conselho Monetario Nacional.

Conceito restrito de

valor mobiliario

e Somente as cotas de fundos de investimento em valores

Reg' me daS COtaS mobiliarios (na pratica, os fundos de a¢des - FIA) eram
d e fU ndOS d e agﬁes consideradas valores mobiliarios, e submetidas a

supervisao e regulacao da CVM.

e As cotas de fundos concentrados em titulos publicos
(FIF) ndo eram consideradas valores mobiliarios, pois
titulos publicos ndo eram (e ainda ndo sao)
considerados valores mobiliarios pela lei brasileira.

Regime das Cotas
dos demais fundos
e Os FIF eram supervisionados pelo Banco Central porque

os administradores de fundos nao regulados pela CVM
precisavam organizar-se como instituicao financeira.

O papel do Banco

Central dO BraSII Tais fundos eram a grande maioria dos fundos no Brasil.




Regime da Supervisao depois de 2001

* Lei 10.303/01 (altera a Lei 6.385/76): a existéncia de
oferta publica de titulos de participacdao ou de divida
passa a ser o fator determinante na qualificacdo de um
titulo ou contrato como valor mobiliario.

Conceito amplo de

valor mobiliario

e Com o novo regime, todas as cotas de fundos de
investimento ofertadas publicamente,
independentemente do ativo predominante do fundo,
passaram a ser valores mobiliarios.

Regime
unificado

o0 o e Como efeito dessa alteracao, a CVM passou a ter
SU pe 'viSao competéncia para regular e supervisionar todos os
0/e0 fundos de investimento cujas cotas sejam ofertadas
un Iflcada publicamente.

e A mesma lei 10.303/01, que alterou a Lei 6.385/76.
conferiu independéncia normativa a CVM, que passou a
ser a Unica entidade com poder de editar normas sobre
valores mobilidrios.

Independéncia
normativa
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Fundos de Investimento

* Industria Consolidada

— 11.614 fundos de investimento on shore
* 6.746 Fundos de Investimento
e 4.868 fundos de investimento em cotas

— RS 1,97 trilhdo de patrimonio liquido
— 10,8 milhoes de contas de investidores
— 93 Administradores filiados a Anbima
— 443 Gestores filiados a Anbima

Dados de Fevereiro de 2012 — Fonte Anbima



Fotografia da Industria

Fundos de Recebiveis, De
Private Equity e
Imobilidrios ja chegam a
8,2% do PL da industria

Fundos de Previdéncia
respondem por 11,9% do
PL dos fundos

\

Fundos de Ac¢des
respondem por
9,5% do patrimonio
liqguido dos fundos

[llis\tril:migén do PL por Categoria

M Curto Prazo - 4,1% W Acoes - 9.5%
M Referenciado D - 11,6% I Previdéncia - 11,9%
M Renda Fixa - 31,5% M Estruturados® - 8,2%
B Multimercados - 20,3% I Outros** - 2,9%

*FIDG, FIF = FIl.
= Cambial, Divida Extemna, Exclusivos Pechados & OfFS hons.,
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Fundos de Renda Fixa,
Dl e Curto Prazo
respondem por 47,2%
do patrimoénio liquido
dos fundos e suas
carteiras sao
predominantemente
compostas de titulos
de divida, em grande
parte titulos publicos
federais

Dados de Fevereiro de 2012 — Fonte Anbima

Hedge Funds
respondem por

1 20,3% do

patrimonio liquido
dos fundos




Companhias de Investimento

Nao existem
Companhias de
Investimento no Brasil

A Lei 4.728/65 e a Lei

Pela Lei 4.628/65, as Cl 6.385/76

nao eram contribuintes expressamente prevéem
do IR, tratamento a criagcao de
revogado em 1974 Companhias de

Investimento

Sem a regulacdo do A Lei 4.728/65 delegou
resgate das acdes, o uso ao CMN o poder de

de CI como veiculo regular os resgates, dada
aberto é inviavel a dificuldade societaria




Minimo Tratamento por Lei

Lei 4.728/65

Foco nas Companhias de Investimento (inclusive com incentivo de
conversao dos fundos entdo existentes em companhias), desenhadas para
ser ao mesmo tempo o veiculo e o gestor dos investimentos coletivos

Expressa referéncia a natureza condominial dos fundos de investimento
Obrigatoriedade de assembleia anual de cotistas e auditoria independente

Lei 6.385/76

Competéncia da CVM para regular (em razao de as cotas de fundos serem
valores mobiliarios) e para supervisionar

Competéncia da CVM para autorizar o exercicio da atividade de
administracao de carteira de valores mobiliarios

Competéncia da CVM para sancionar os administradores de carteira



Natureza Juridica dos Fundos

Condominios especiais (especiais porque regulados

pela CVM e nao meramente pelo Cadigo Civil)

e Natureza juridica que decorre da Lei
4.728/65

e Controvérsia doutrinaria:

e Para alguns, natureza societaria

e Para outros, natureza institucional
(notadamente nos fundos de varejo)

e A questao dos Fundos Exclusivos
(condominios de um proprietario s6?)

10



O Registro na CVM:
atracao para o ambiente regulado

* Em tese, segundo a lei brasileira, é possivel constituir um
fundo de investimento e nao registra-lo na CVM.

— Basta que nado seja feita oferta publica das cotas.

* Mas diversos fatores fizeram com que virtualmente todos os
fundos de investimento (abertos e fechados, de private equity
e até apenas com um cotista, como visto) sejam registrados
na CVM

* Tais fatores sao:

— Orregistro é requisito para o tratamento tributario adequado

— Frequentemente, por seguranca, é tomada a decisao voluntaria ou contratual
de submeter o fundo ao modelo e a supervisao da CVM

— Regquerimento regulatdrio incidente sobre os investidores (outros fundos de
investimento, fundos de pensao, seguradoras, bancos, etc...)



Os principais agentes,
segundo a regulacao da CVM

e E afigura central

Ad m | N iSt ra d @) |* Pode reter todas as atividades para as quais esteja

autorizado, exceto a de auditoria

e Funcdo que pode ser delegada pelo Administrador a
G eStO r terceiros autorizados a administrar carteiras

e Responsabilidade administrativa pessoal

e Necessaria autorizacao da CVM para o exercicio da
atividade

Cu StOd Ia nte e Pode ser indicado no Regulamento ou atuar por

delegacdao do Administrador

e Funcdo independente e obrigatdria

Au d |t0 r * Necessaria autorizacao da CVM para o exercicio da
atividade
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Responsabilidade dos Agentes

Todos os prestadores de servicos cuja atuacao € imposta pela CVM
como condicao para o funcionamento de um fundo de investimento
estao sujeitos a trés potenciais modalidades de responsabilidade

Administrativa,

de que pode il
resultar a Penal, por danos
Slicacanide em caso de cau§ados aos
SAncaesInels pratica de cotistas ou a

CVM qualquer ato terceiros

tipificado como
crime



Delegacao de Atividades

Agente de Forma de
~ ~ Prestadores
atuacgao prestacdo do _
T : do servico
obrigatoria servico

Tercelros
o
Terceiros
< Espeuahzados
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Responsabilidade Administrativa

A responsabilidade administrativa (assim como a penal)
decorre sempre e necessariamente de atos proprios. Isto €,
nao ha responsabilidade administrativa solidaria, ou por ato
de terceiro.

* |sso se da mesmo em caso de delegacao a terceiros de funcdes
previstas Nna regulamentagéo.

— Na delegacao a terceiros autorizados, a CVM sancionara estes
terceiros, pela pratica dos atos ou omissdes proprios, € ndao o
agente que a eles delegou os poderes.

— Na delegacao a terceiros especializados, mas nao autorizados pela
CVM a prestar o servico, a responsabilidade é do agente que
delega a atividade.



A chamada terceirizacao

* Delegacao a terceiros nao autorizados, também chamada
terceirizagao:

Opcao por realizar a atividade através de terceiros contratados, ao
invés de empregados

Nao ha propriamente delegacao, mas sim cumprimento de deveres
proprios com recursos contratados, e nao proprios

Opcao licita, a nao ser em caso de falsa declaracdo quando da
obtencao da autorizacao da CVM, quanto a dimensao do quadro
proprio

* Permite a contratacdo de terceiros mais especializados para o

desempenho de certas funcdes, que pode ser benéfica a qualidade dos
Servigos.

« Como o agente conserva a sua plena responsabilidade, os incentivos de
custo ndao deveriam ser suficientes para motivar a delegacao a terceiros
despreparados.



Responsabilidade Civil

 Em certos casos a regulamentacao da CVM exige que o agente
regulado, ao delegar atividades a terceiros autorizados,
permaneca obrigado solidariamente, por contrato.

* Tais casos sao a gestao da carteira do fundo, as atividades de
tesouraria, de controle e processamento dos titulos e valores
mobiliarios, e a escrituracao da emissao e resgate de cotas (art.
57, § 29, da Instrucao 409).

— Nesses casos, o agente respondera civilmente de maneira

solidaria com os delegados, apesar destes serem autorizados pela
CVM, em caso de pratica de ato ilicito.

— A reciproca nao é verdadeira. Isto é: o agente delegado nao
respondera solidariamente por danos causados pelo agente que
delegou os poderes.



O cotista é consumidor?

Em termos de responsabilidade civil dos agentes, fara muita
diferenca tratar-se o cotista de fundo como consumidor de
servicos financeiros, sob a regéncia do Codigo de Defesa do
Consumidor.

e (Caso se entenda que ha relacao de consumo:

— a responsabilidade civil ndo dependera da prova de culpa,
bastando provar-se o dano e o nexo de causalidade com o ato ou
omissao do agente (responsabilidade objetiva)

— podera sustentar-se a responsabilidade civil solidaria de todos os
prestadores de servigos (O que nao nos parece ser o caso)

* Nao havera, entretanto, em nenhuma hipdtese, espaco
para a eliminacao do risco inerente ao investimento.



