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O que sao
FUNDOS DE INVESTIMENTO?



O BRASIL E OS FUNDOS DE INVESTIMENTO — 2025

31.454 ~20%

fundos registrados

no Brasil (IIFA, 2025) de fundos regulados

Comparativo: Brasil x EUA
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O BRASIL E OS FUNDOS DE INVESTIMENTO
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Funcoes Macro e Microeconémicas dos Fundos

MACROECONOMICA

Instrumentos de politica economica

® Incentivo a poupanca popular

® Desenvolvimento do mercado de capitais

® Financiamento da atividade produtiva

® Veiculo de politicas publicas de crescimento
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MICROECONOMICA

Espectro de funcoes especificas

Fundos Tradicionais Fundos Alternativos

. . Grandes investidores
Pequenos investidores . ..
sofisticados

Poupanca coletiva / varejo MBI CE e IE)/

hedge
Maior liquidez Menor liquidez, maior risco
Maior regulacao Menor regulacao

Instrumentos juridicos

Instrumentos juridicos simples . A .
dinamicos



Anatomia Funcional de um Fundo de Investimento

DO INVESTIMENTO DO INVESTIDOR DA ADMINISTRACAO
® Portfélio de ativos ® Perfil (varejo vs. ® |Independéncia
sofisticado) da gestao
® Diversificacao ® Pluralidade de cotistas ® Separacao

gestor/administrador

® Tipo de ativo (renda fixa, ® Oferta publica ou privada ® Conflitos de interesse
acoes, imoveis...)
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Quais o tipos
de Fundos de Investimento?



Classificacao dos Fundos: Trés Perspectivas

Perspectiva do Investimento Perspectiva do Investidor Perspectiva da Administracao
Ativos e Risco Liquidez e Autonomia Estratégia e Gestao
@® Tipo de ativo (acoes, renda fixa, ® Varejo vs. qualificado vs. profissional ® Gestao ativa vs. passiva

imoveis, crédito...)

@® Diversificacao do portfélio @ Oferta publica vs. privada (restrita) @ Estratégia de investimento (long-short,
macro, event-driven...)

® Nivel de risco e volatilidade @ Liquidez das cotas (resgate) ® Independéncia do gestor

@ Aberto vs. fechado (liquidez dos ativos) ® Nivel de ingeréncia na gestao @ Conflitos de interesse
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DO INVESTIDOR
(liquidez)

maior

‘ menor

Fundos
Imobiliarios

Fundos Alternativos

Fundos
Hedge PERSPECTIVA
DA ADMINISTRACAO
Outros Private Fundos
. gEQ\;Je';‘]}c’u re Private
. C; pital) Equity

Fundos ETFs
Fechados (de
indice)
Fundos Fundos do
Mercado
Abertos Monetari
(Mituos) onetario

Fundos Tradicionais

\_menor

maior ;

PERSPECTIVA DO INVESTIMENTO
(seguranca)



Como os fundos sao
Constituidos e Regulados?



Natureza Juridica — Modelos no Mundo

Modelo Paises Fundamento
. . . Separacao patrimonio / investidor sem
Trust (common law) EUA, Reino Unido, Japao . C
personalidade juridica
Direito obrigacional Alemanha, China, Suica Contrato entre investidores e gestor
Sociedade (corporate) EUA (alguns), Espanha, Alemanha Companhia, LLC, GmbH & Co. KG
Condominio <> Brasil (desde 1957) Art. 1.314 CC + natureza especial (Lei 13.874/2019)

Lei da Liberdade Economica (Lei 13.874/2019)

Fundo = condominio de natureza especial — afasta regras do CC sobre condominio ordinario. Efeito colateral: reduziu friccio
para criar fundos, acelerando a proliferacdo de 16k (2018) para 31k (2025).
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O condominio de natureza especial

resolve o problema conceitual

ou apenas formaliza uma gambiarra?



Historico da Regulacao de Fundos no Brasil

Primeiro fundo Criacdo da CVM. Fundos Revisao geral. Expansao Norma unificada vigente.
brasileiro. Natureza de passam ao perimetro do das categorias. Substitui ICVM 555.
condominio. mercado de capitais.
Crescinco Lei 6.385 + CVM ICVM 555 RCVM 175
1957 1976 2014 2022
1965 2004 2019
Lei 4.728 ICVM 409 Lei 13.874
Tentativa de converter Norma geral de fundos. Liberdade Econémica.
fundos em sociedades. Consolidacao do modelo Condominio de natureza
Fracasso. condominio. especial.
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Fundos Publicos x Fundos Privados — Panorama Regulatério

Fundos Tradicionais

Dimensao (Publicos)

Trusts (UK, EUA) - Companhias (DE, JP, EUA, UK) -

Institutos Juridicos Contratos (DE, CN, JP) - Condominio (BR)

Fundo regulado como emissor de titulos - Protecao do
Regulagéo pequeno investidor (informacao) - Diversificacao
obrigatoria - N° minimo de investidores

BR: ANBIMA - JP: JITA - CN: AMAC (fundos privados)

AUtorregUIagao Regras de conduta e padrdes minimos de disclosure

Beneficios tributarios como incentivo a poupanca

Tributacao —

Todos os fundos no mesmo rétulo regulatério — nao
ha distincao pratica entre fundos publicos e privados
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Fundos Alternativos
(Privados)

Companhias - Sociedades de pessoas (LP, LLC) - Maior
liberdade de estruturacao

Em geral ndo regulados como entidade - Regulacao recai
sobre o administrador (conflitos de agéncia) - Investidor
qualificado como filtro

Menor presenca de autorregulacao formal - Contratos
entre as partes substituem normas publicas

Busca neutralidade tributaria - Auséncia de incentivos
publicos especificos

CVM regula tudo indiscriminadamente - Consequéncia:
sub e sobrerregulacio simultaneas



O Paradoxo Regulatdrio Brasileiro

SUBREGULACAO
Registro obrigatério de praticamente qualquer ® Sem critérios minimos para definir o que é um
estrutura como 'fundo’ fundo
CVM funciona como junta comercial — s ® Supervisao inundada de burocracia — capacidade
formaliza em escala massiva de triagem reduzida
Obrigacoes impostas a veiculos puramente @ Dificil detectar padroes de risco antes de
privados escandalos
Volume de burocracia nao calibrado ao risco ® Perimetro amplo demais com critérios fracos
real demais
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llustracao: O Caso Banco Master

1 2

Captacao via CDB Alocacao em FIDCs Opacidade
\ \
Banco médio capta recursos T 7 Recursos alocados em fundos T ¢ CVM com excesso de volume,
com altas taxas, cobertura de direitos creditérios supervisao material
FGC préprios — engenharia insuficiente
regulatéria

Crise

Problema identificado tarde
— proposta de intervencao
emergencial

A proposta de transferir a regulacao da CVM para o Banco Central erra o alvo. O Brasil ndo tem falta de regulacao — tem
regulacao mal calibrada: perimetro amplo demais, critérios fracos demais, supervisao diluida no volume.
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A solucao é passar a regulacao dos fundos



Por que o Brasil tem
tantos fundos?

Isso € bom ou ruim?



Fundos x Empresas x Companhias Abertas — Brasil

+175% +24%

Fundos de investimento Empresas ativas (IBGE) Cias abertas (B3)

8k — 22k (2008-2021) 4,2M = 5,2M (excl. MEI) 471 — 368 (2010-2025)
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A "Morte do Direito Societario"? A Versao Tropical

EUA — Goshen & Hannes (2018)

Investidores institucionais sofisticados substituem
os tribunais de Delaware. Conflitos societarios
migram do judiciario para o mercado. Fundos de
investimento viram protagonistas da governanca
corporativa.

Razao: sofisticacdo e poder dos grandes gestores de fundos
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Brasil — A Versao Tropical

Grandes fortunas geridas via fundos. Fundos de
fundos criam sistema paralelo alheio ao direito
privado tradicional. Operacdes migram do direito
societario e contratual para fundos — motivadas por
vantagens tributarias, nao por sofisticacao.

Razao: beneficios fiscais, ndo ativismo ou sofisticacdo



A Tese: Elementos Basicos de um Fundo de Investimento

1 2 3

Pluralidade de Diversificacao do Administracao

Investidores Portfélio Independente

Mais de um cotista. Sem isso, nao ha Mais de um ativo. Sem isso, ndo ha Gestor distinto dos cotistas. Sem isso,

poupanca coletiva. diversificacido — é investimento nao ha separacao de interesses.
direto.

O que os dados dizem sobre os fundos brasileiros:
> 2 cotistas + > 2 ativos
> 3 cotistas + 2 3 ativos

> 5 cotistas + = 5 ativos

Fonte: Becker (2019). Dados de 2018.
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Com essa definicao —
qguantos dos 31.454 fundos brasileiros
sao realmente fundos?
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