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Resumo

Os fundos de investimento no Brasil ainda sdo considerados como uma
realidade muito distante para muitos brasileiros. Suas estruturas e regras especificas
acabam por fazer com que muitos investidores pensem duas vezes antes de optarem

por esse tipo de alocacao diante de uma gama de possibilidades de investimentos.

O presente trabalho tem por objetivo ndo apenas contextualizar o universo
dos fundos de investimento e navegar por algumas importantes atualizacfes
estruturais e normativas, mas também estudar o efeito que determinadas situacdes
podem causar na escolha e nos parametros dos investimentos realizados neste tipo

de veiculo.

O comportamento do investidor vis-a-vis as regras que norteiam o0 universo
dos fundos de investimento trazem impactos significativos para o mercado de
capitais e acabam por delimitar escolhas, popularizar acessos ou, ainda, possibilitar

a entrada do investidor em mercados dificiimente acessados.

Diante disso, a ideia principal deste trabalho € relacionar aspectos de financas
comportamentais com a regulagao dos fundos de investimento no Brasil e possibilitar
uma reflexdo para potenciais vantagens e desvantagens dessa linha ténue nas

alocacOes das carteiras de investimentos da populagéo brasileira.

Palavras — Chaves: 1. Mercado de Capitais. 2. Fundos de Investimento. 3. Instrugcéo

CVM n° 555/14. 3. Investidor. 4. Finangcas Comportamentais.



Abstract

Investment funds in Brazil are still considered a very distant reality for many
investor profiles. Its specific structures and rules end up making many investors think
twice before choosing for this type of allocation among a wide range of investment

possibilities.

This study aims not only to contextualize the universe of investment funds and
navigate through some important structural and regulatory changes, but also to
analyze the effects that certain situations may have on the choice and parameters of

investments made in this type of vehicle.

The investor's behavior and the rules that guide the universe of investment
funds have significant impacts on the capital market and end up limiting choices,
popularizing access or even allowing investors to enter markets that are difficult to

access.

Furthermore, the main idea of this study is to relate aspects of behavioral
finance with the regulation of investment funds in Brazil and enable a reflection on
the potential advantages and disadvantages of this fine line in the allocation of

investment portfolios for the Brazilian population.

Keyword: 1. Capital Market. 2. Investment Funds. 3. CVM Instruction n° 555/14. 3.

Investor. 4. Behavioral Finance.



Sumario

INTRODUGAO ...ttt 8

1. ASPECTOS GERAIS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL 10

O R o 151 (o (oo T U TP UPUPPPPRRTTN 10
1.2. Organizagao € FUNCIONAMENTO .........ccvvviiiieieeeieeeeiieee e e e 13
1.3. FIQUIas EXISTENTES ........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 15
2. ANALISE DAS PRINCIPAIS ALTERACOES NORMATIVAS.................. 19
2.1. Novas Categorias de INVeStIdOres...........coooeeveeieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 19
2.2. Flexibilizacdo do Acesso ao Mercado EXterno.........cceeeeevvvevivvnenneeennn. 22
2.3. Lei da Liberdade Econémica e a Audiéncia Pablica SDM n° 08/20 ...... 23
3. ARELACAO DO INVESTIDOR COM OS FUNDOS DE INVESTIMENTO
REGULADOS NO BRASIL ..ot 26
3.1. Conceitos de Financas Comportamentais............ccceeeveeeeeeeeeeiiiiieeeeeenn, 28
3.2. Ciclo de Vida do INVESHAOr.........ccooeeeieeeeeeeeeeeeee 30
4. OS IMPACTOS NORMATIVOS NA ALOCACAO EM FUNDOS DE
INVESTIMENTO ..ot e e e e e e e e e e eees 34
CONCLUSAO ...ttt 37

REFERENCIAS ...t 39



INTRODUCAO

O presente tema tem por objeto analisar os impactos decorrentes de
determinadas alteracbes normativas relativas a fundos de investimento regulados
pela Instrucdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) n° 555, de 17 de dezembro
de 2014, com as alteracbes introduzidas posteriormente (“Instrugdgo CVM n°
555/14”), na diversificacdo da carteira de investimentos do investidor brasileiro,

buscando conceitos e tragando diretrizes com as finangas comportamentais.

E pacifico que o comportamento do investidor brasileiro traz parametros que
acabam por influenciar a cultura da poupanca no pais. Diante disso, o objetivo do
trabalho cientifico do presente tema € mensurar o quanto as altera¢cdes normativas
que impactam o mercado de capitais, mais especificamente os fundos de

investimento, interferem na alocacao do investidor brasileiro.

Levando em consideracdo que o comportamento do investidor € pauta
constante de estudos, pesquisas e discussdes em diversos grupos de trabalho de
autoridades reguladoras e autorreguladoras do mercado de capitais, a conexao com
o direito e, consequentemente, com alteragdes normativas/legislativas das normas e
leis que regulam os fundos de investimento trazem impactos para industria do

mercado de capitais no Brasil.

Além disso, tendo em vista que o perfil do investidor e seus comportamentos
sofrem variacfes, bem como que alteracbes no cenario econdmico e juridico se
fazem necessarias, entender o nexo entre referidas sinergias é de suma importancia

no cenario econdémico em constante mudanca que vivemos no Brasil.

Um exemplo concreto do acima exposto sdo os estudos e 0s grupos de
trabalhos feitos e criados pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA). A ANBIMA, como 0Orgao autorregulador do
mercado financeiro e de capitais, busca constantemente atualizacbes de dados e

percentuais que demonstrem a real figura do investidor do Brasil.

Outro exemplo, ndo menos importante, sdo os comités de diversos 6rgaos

reguladores e autorreguladores do mercado de capitais, por meio dos quais



profissionais de diversas areas de instituicbes dos mercados financeiro e de capitais
participam, trazendo suas visdes sobre os impactos que as altera¢des vivenciadas

no ambito juridico acarretam nos seus campos profissionais.

O tema objeto deste trabalho cientifico est4 delimitado ao universo das
normas reguladoras de fundos de investimento, mais especificamente a Instrugcéo
CVM n° 555/14 e demais instru¢cdes correlatas, bem como os impactos de
determinadas regras na vida do investidor brasileiro. Este estudo buscara relacionar
conceitos de finangas comportamentais com alteragbes normativas relevantes no

universo dos referidos fundos de investimento.

O comportamento do investidor brasileiro é extremamente impactado pelas
leis e normas que regem o mercado financeiro e de capitais. Com isso, 0 objetivo é
identificar o real impacto de determinadas normas e alteracdes normativas na
alocacdo do investidor brasileiro, considerando o universo dos fundos de

investimento regulados pela Instrucdo CVM n° 555/14.

A ideia focal do presente estudo é fazer uma analise critica sobre o0 acesso de
determinadas categorias de investidores nos mercados exteriores, trazendo
elementos do universo das finangcas comportamentais e as oportunidades que
determinadas alteracdes normativas trouxeram na entrada de veiculos de

investimento no mercado externo.

O presente tema possui aptiddo para embasar questionamentos e pesquisas
realizadas no mercado financeiro e de capitais, demonstrando os reais impactos que
as alteracfes normativas/legislativas no ambito dos fundos de investimentos podem
trazer no apetite do investidor brasileiro, quando da escolha de seus investimentos

ao construir sua carteira.

O principal papel deste conteado € justificar que alteragbes
normativas/legislativas se relacionam diretamente com o resultado final das
pesquisas sobre a definicdo de investidores no Brasil, onde os investidores procuram
alocar recursos, a forma que os investidores investem e 0S propositos que 0s
investidores no Brasil possuem quando da escolha de investir ou migrar seus

investimentos para outro tipo de veiculo.
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1. ASPECTOS GERAIS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

A modalidade de investimento em fundos surgiu como grande facilitador a
pequenos e meédios investidores, considerando o acesso a investimentos em ativos
que de outras formas ndo seriam possiveis. Os fundos de investimento favorecem
os investidores que se sentem atraidos pelo mercado financeiro, mas ndo possuem
tempo e/ou 0 conhecimento que o investimento em determinado mercado requer e,
dessa forma, encontram nos fundos de investimento a comodidade, a seguranca e

a melhor lucratividade, proporcionalmente ao risco a que estéo dispostos a assumir.

O grande segredo para o entendimento dos fundos de investimento € a ideia
de um condominio, ou seja, assim como em um condominio imobiliario, o todo é
subdividido em muitas partes e cada condémino (neste caso, cada cotista) € dono
de uma (ou mais de uma) parte do todo. Além disso, este condominio é administrado
e gerido por um terceiro, profissional, que assume todas as atividades préticas e

burocraticas do negécio.

1.1. Histérico

Antes de aprofundar o estudo do instituto dos fundos de investimento, é
importante determinar alguns conceitos, como o significado da expressao “fundo de
investimento”. Referida expressao tem estrita relagcdo com a finalidade deste tipo de
investimento, a qual pode ser definida como uma espécie de concentracdo de
recursos, proprios ou de terceiros, administrados e geridos por uma empresa que 0s
investe em titulos e valores mobiliarios, distribuindo os resultados oriundos destas

aplicacdes aos cotistas, dentro das suas respectivas participagoes.

No cenario econdmico brasileiro, a palavra “fundo”, esta estritamente ligada
ao patrimoénio para fins de investimento. Atualmente, diante do conceito legal
estabelecido na Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil Brasileiro), é
possivel identificar o fundo de investimento como sendo a constituicdo de um

condominio de natureza especial.
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Ao analisar o historico do Direito Financeiro no Brasil, mais especificamente a
Constituicdo de 1946, um marco importante para as operacdes financeiras, foi
atribuida competéncia a Unido para fiscalizar e legislar sobre diversos tipos de
investimentos e operacdes financeiras, em virtude de um projeto lei aprovado pelo

Congresso Nacional e sancionado pelo Presidente da Republica.

A preocupacdo do Banco Central era que as instituicbes financeiras
pudessem quebrar com a ma conducéo dos investimentos de seus clientes.
A solucédo, negociada com o Governo ao longo dos meses seguintes, foi
estruturar uma nova figura juridica que néo fosse reconduzivel a forma da
sociedade em conta de participacdo. O centro das atenc¢des passou a ser a
figura do condominio.t

E verdade que os fundos em condominio, legalmente, tiveram inicio em
30/11/1959, com a portaria n°. 309, que foi o estatuto das companhias de
investimentos, crédito e financiamento, em que se permitiram “a constituicdo de
fundos em condominio”. Nao obstante isso, anteriormente, alguns fundos, sob a
forma de condominio, j& funcionavam no pais. No mais, as Companhias de
Investimento, sob a forma de sociedade, tinham sido criadas em 1945 (Decreto-lei
n°. 7.583) e 1946 (Decreto-lei n°. 9.603). Entretanto, somente em abril de 1970 os
fundos foram regulamentados de forma completa, pelo Bacen, por meio da
Resolucao n°. 145, dando uma forma definitiva aos semelhantes fundos de nosso

pais. 2

A razao do fenémeno foi, principalmente, técnico-politica. Foram as diretrizes
do governo - ciente do valor binbmio poupanca investimento - que reativaram com
numerosas normas o despertar por este tipo de aplicacdo financeira. A lei do
Mercado de Capitais foi responsavel pelo impulso definitivo das operacbes de

investimento. Veio também a nova regulamentac&o da Bolsa de Valores. E um caso

1 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Quartier
Latin do Brasil, 2006. p. 82.

2 ALONSO, F¢élix Ruiz. Os Fundos de Investimentos. Revista de Direito Mercantil — 1. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 1971, p. 61.
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de forca diretriz, criativa do direito, com rumo a pressuposto de negécios no ambito

econdmico mercantil.3

N&o se poderia escrever sobre fundos de investimento sem fazer mencgéo ao
chamado “Investment Trust”, fato mercantii que deu origem a um ramo dos
investimentos financeiros que, mediante emisséo de titulos préprios, concentra 0s
capitais de numerosos individuos a fim de aplica-los em valores mobiliarios,
buscando condi¢cdes mais favoraveis do que se fossem aplicadas de maneira direta
e individual. Além de referidas caracteristicas acrescentaria, ainda, a especializacéo

do administrador, o qual cobrava uma operacionalidade e dinamismo.*

Um importante marco e na historia dos fundos de investimentos no Brasil foi
a constituicdo do Fundo Crescinco em 1957. Referido fundo de investimento
pertencia a International Basic Economic Corporation (lbec), uma empresa do grupo
Rockefeller. Esse investimento trouxe a chamada management company do tipo
open end de carteira diversificada, que é a modalidade de fundo de investimento
mais adotada nos dias de hoje como sendo os fundos de investimento de condominio

aberto.?

Seguindo uma linha temporal, nos anos 70 surgiram novas regras para
estruturar o mercado financeiro nacional, especificamente no que se refere a
legislacé@o sobre fundos mutuos de investimento. Salienta-se que em 1965, a Lei de
Mercado de Capitais ja havia tratado desse tipo de investimento, mas sé em 1970

surgiu uma regulamentacéo especifica.®

Nos anos seguintes, a regulamentacédo sofreu diversas alteracdes. Em 1967,
ano de criagdo da ANBID (antiga ANBIMA — Associagao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais), o Decreto-Lei n°. 157 da origem aos fundos
com incentivos fiscais de investimento em renda variavel, os chamados Fundos 157.
O objetivo era notadamente econdmico-politico em capitalizar as empresas por meio

de investimentos em agdes ou debéntures. O Decreto-Lei n°. 157 concedia estimulos

8 ALONSO, Félix Ruiz. Os Fundos de Investimentos. Revista de Direito Mercantil — 1. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 1971, p. 61.

4 ALONSO, Félix Ruiz. Os Fundos de Investimentos. Revista de Direito Mercantil — 1. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 1971, p. 63.

5 Anbima. Disponivel em: https://comoinvestir.anbima.com.br/. Acesso em: 19 mai. 2021.

6 Anbima. Disponivel em: https://comoinvestir.anbima.com.br/. Acesso em: 19 mai. 2021.
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fiscais para que as empresas lancassem ac¢des em bolsa de valores e também para
que as pessoas fisicas investissem nesses papéis. O referido Decreto-Lei n°. 157
disponibilizava aos contribuintes a opcéo de se valer de uma parcela do imposto de
renda, para a aquisicao de cotas de fundos administrados por instituicdes financeiras

brasileiras’.

A ferramenta de incentivo fiscal por meio de investimentos no Fundo 157 foi
extinta em outubro de 1983, entretanto até os dias de hoje antigos investidores
buscam instituicdes financeiras a fim de resgatar suas cotas, na expectativa frustrada
de obtencao de lucro, tendo em vista que a rentabilidade dos fundos incorporadores
do Fundo DL 157 é condizente com o risco envolvido na aplicagdo, sendo

considerada infima.

Destaca-se que em todos esses momentos, a base da industria de fundos de
investimento no Brasil foi marcada pelo mercado de ac¢des. Foi comprando acdes de
empresas, utilizando de maneira intermediaria os fundos de investimento, que os

brasileiros financiaram o desenvolvimento nacional®.

1.2. Organizagédo e Funcionamento

Cada vez mais a populacao brasileira busca utilizar-se de recursos financeiros
disponiveis para arcar com as suas necessidades de consumo, visando protegé-los
e, eventualmente, amplid-los no contexto do cenéario econémico atual. Neste sentido,
existe um leque de possibilidades onde esses recursos podem ser aplicados,
cabendo ao investidor definir qual tipo de investimento melhor se encaixa as suas

necessidades e ao seu perfil de investimento.

Diante da demanda por investimentos com maior diversidade de ativos
compondo uma carteira, foram operacionalizados diferentes tipos de investimentos
dentro do mercado de capitais, visando a diversificacao e gestao dos riscos, onde se

encontram os fundos de investimento.

7 Anbima. Disponivel em: https://comoinvestir.anbima.com.br/. Acesso em: 19 mai. 2021.
8 Anbima. Disponivel em: https://comoinvestir.anbima.com.br/. Acesso em: 19 mai. 2021.



https://comoinvestir.anbima.com.br/
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O fundo de investimento € um veiculo que permite a aplicacao de recursos de
um ou diversos investidores e proporciona 0 acesso a administracdo e gestédo
profissionais e especializadas para atender a expectativa de ganho do investidor,
dentro dos limites previamente impostos em determinada categoria deste

investimento.

Em decorréncia deste cenario, considerando a quantidade de investidores
dispostos a movimentar seus montantes em fundos de investimento®, este instituto
assume um papel de destaque na economia brasileira, cuja atuacdo no mercado

acaba por gerar motivos para discussoées juridicas cada vez mais corriqueiras.

“Fundo de Investimento € uma comunhao de recursos, captados de pessoas
fisicas ou juridicas, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aplicacao
em titulos e valores mobilidrios™®. O entendimento dos caracteres juridicos
envolvidos nesse importante instrumento de alocagéo de recursos € imprescindivel

para conferir previsibilidade e seguranca juridica para as relacdes desenvolvidas.

Os fundos de investimento atualmente encontram-se disciplinados pelo
Caodigo Civil Brasileiro, onde foi inserido pela Lei 13.874/2019, o qual atribui
competéncia a Comissdo de Valores Mobilidrios para regulamentar a matéria,

afirmando e trazendo clareza para essa estrutura.

Dito isso, atualmente a Instrucdo CVM n° 555/14 é o principal arcabouco
normativo regulatorio sobre este instituto, sendo importante mencionar que uma
nova minuta de resolucdo estabelecendo sobre a constituicdo, funcionamento e
divulgacgéo de informacdes dos fundos de investimento esta em vias de ser publicada
pela CVM, apés publicacdo da Audiéncia Publica SDM 08/20 da CVM.

9 De acordo com o Boletim de Fundos de Investimentos da Anbima, em maio de 2021, “a industria de
fundos de investimento apresentou captacao liquida de R$ 42,2 bilhdes, acumulando no ano R$ 186,2
bilhdes”. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt br/informar/relatorios/fundos-de-
investimento/boletim-de-fundos-de-investimentos/industria-de-fundos-de-investimento-reqgistra-
entrada-liquida-de-r-42-bi-em-maio-8A2AB2B679D9D1D70179EBF4405E0DFB-00.htm. Acesso em:
19 mai. 2021.

10 Portal do Investidor CVM. Fundos de Investimento. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/menu/primeiros _passos/Investindo/Tipos Investimento/Fundos_Investi
mento.html. Acesso em: 19 mai. 2021.



https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/fundos-de-investimento/boletim-de-fundos-de-investimentos/industria-de-fundos-de-investimento-registra-entrada-liquida-de-r-42-bi-em-maio-8A2AB2B679D9D1D70179EBF4405E0DFB-00.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/fundos-de-investimento/boletim-de-fundos-de-investimentos/industria-de-fundos-de-investimento-registra-entrada-liquida-de-r-42-bi-em-maio-8A2AB2B679D9D1D70179EBF4405E0DFB-00.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/fundos-de-investimento/boletim-de-fundos-de-investimentos/industria-de-fundos-de-investimento-registra-entrada-liquida-de-r-42-bi-em-maio-8A2AB2B679D9D1D70179EBF4405E0DFB-00.htm
https://www.investidor.gov.br/menu/primeiros_passos/Investindo/Tipos_Investimento/Fundos_Investimento.html
https://www.investidor.gov.br/menu/primeiros_passos/Investindo/Tipos_Investimento/Fundos_Investimento.html
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1.3. Figuras Existentes

Dentre as mais variadas categorias de fundos de investimento existentes no
mercado financeiro, mesmo diante das especificidades decorrentes de cada uma
dessas classes de fundos, é importante demonstrar as principais figuras comuns a
todas elas. Tratam-se do Administrador, Custodiante, Gestor e Distribuidor,

conforme exemplificado no Organograma abaixo.

Figura 1 — Organograma dos Servicos e Responsabilidades dos Prestadores de

Servicos
Responsavel pelo Responsavel pela Responsavel pela Responsavel pela
funcionamento do compra e venda dos “guarda” dos ativos venda das cotas do
fundo. Confrola ativos do fundo do fundo. Responde fundo. Pode sero
todos os prestadores (gestdo) segundo pelos dados e envio proprio administrador
de servico, e politica de de informagdes dos ou terceiros
defende os investimenta fundos para os contratados por ele
interesses dos estabelecida em gestores e
cotistas regulamento administradores
Administrador | Gestor Custodiante | Distribuidor |

Fonte: ANBIMA. Fundos de Investimento - Histérico e Natureza Juridica

A existéncia dessas figuras na estrutura dos fundos de investimento no Brasil
acaba por trazer mais seguranca e transparéncia ao sistema. Cada prestador de
servicos atuando nas suas respectivas fungdes, tendo um administrador fiduciario
atuando com a fiducia e diligéncia necessarias para fiscalizar a participacdo dos
servicos dos demais, demonstra uma estrutura solida e robusta se comparada com

essa modalidade investimento em outros paises.

O Administrador do fundo de investimento € o responsavel pela pratica dos

atos necessarios pela administracdo, pelo bom funcionamento e manutencdo dos
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direitos inerentes aos ativos financeiros que compde a carteira do investimento em
questdo. Como bem preceitua Nelson Eizirik!!, a administracdo compreende os
servicos relacionados ao fundo, que podem ser prestados pelo proprio administrador
ou por terceiros por ele contratados, desde que a referida contratacdo seja feita em

nome do fundo.

E considerado dever de suma importancia do Administrador a adequada e
reiterada prestacao de informacdes a respeito do fundo de investimento. De acordo
com Nelson Eizirik, tal dever inerente ao Administrador deve respeitar o principio
disclosure visando o mercado de valores mobiliarios como um todo, ou seja, a
obrigagéo de divulgar informagfes a respeito de um fundo de investimento ndo é

devida apenas aos cotistas de tal fundo, mas sim ao mercado como um todo*?.

Apos relatar sobre a figura do Administrador, faz-se necessario abordar sobre
0 servico de custddia de valores mobiliarios. A custodia é exercida pela figura do
Custodiante, podendo este ser uma instituicdo financeira ou uma entidade de
compensacao e liquidacao. O servico em questdo compreende o depdsito de valores

mobiliarios sobre a guarda da instituicdo depositaria.

O Custodiante se responsabiliza, além da guarda, pela liquidacao financeira
das operacbes envolvendo ativos que compdem a carteira de investimentos do
fundo. A CVM imputa ao Custodiante uma espécie de fiscalizacdo dos servigcos do
Administrador, na medida em que este se torna solidariamente responsavel por
acatar ordens que ndo estejam estritamente vinculadas aos interesses da

administracdo da carteira de ativos do fundo.

Dando sequéncia ao breve relato das figuras inerentes, o Gestor da carteira
do fundo é o profissional habilitado pelos investimentos da carteira do fundo, atuando
na gestao discricionaria, selecionando ativos, decidindo pela compra e venda de
valores mobiliarios, sempre respeitando os limites impostos pela regulamentacéo
para determinada classe de fundo, bem como o objetivo estabelecido nos

documentos constitutivos do fundo.

11 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de Capitais - Regime Juridico. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 80.
12 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de Capitais - Regime Juridico. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 83.
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No exercicio das suas atividades, o Gestor é responsavel por lidar com os
intermediarios contratados para realizar as operagbes na carteira do fundo,
possuindo poderes para contratar, participar de decisbes de voto dos ativos
detentores da carteira do fundo, visando os melhores interesses do fundo de

investimento e de seus cotistas finais.

Por fim, trataremos da figura do Distribuidor, responsavel pela funcdo da
distribuicdo das cotas do fundo de investimento. A regulamentacéo deixa claro que
referida atividade também pode ser realizada pelo Administrador, pelo préprio
Gestor, quando este possuir autorizagcéo para atuar como distribuidor ou, ainda, por
um terceiro habilitado contratado.

Existe a possibilidade de determinado fundo de investimento possuir nimero
ilimitado de distribuidores. Nos termos da regulamentacdo vigente, € permitida a
algumas classes de fundos de investimento a contracao da realizac&o de distribuicao
de cotas por instituicbes intermediarias integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, admitindo-as que realizem a subscricdo ou a aquisi¢ao de cotas

do fundo diretamente ou por conta e ordem de seus respectivos clientes.

E interessante retratar o quanto o modelo de distribuicdo de cotas de fundos
de investimento se modernizou no pais e os beneficios que essas mudancas
trouxeram para os investidores. Antigamente o servigco de distribuicdo de cotas
acabava sendo realizado somente por grandes instituicfes financeiras e atualmente
o modelo foi tdo atualizado que hoje em dia é capaz dessa atividade ser executada

atraves de plataformas de investimento com inteligéncia artificial de mercado.

Com a eficiéncia das plataformas digitais de investimento veio também a
necessidade de melhorar a competitividade neste mercado, visando atrair o
investidor. Com a disponibilidade de uma gama de fundos de investimentos,
administrados e geridos pelas mais diversas instituicbes e valores minimos para
aplicacao inicial cada vez mais acessiveis, a possibilidade de o investidor diversificar

a sua carteira se intensificou.

Esse novo modelo é conhecido na industria de fundos como “arquitetura
aberta” de distribuicdo, permitindo ao investidor acessar produtos dos mais diversos

gestores de recursos em um unico ambiente eletrbnico. A partir desta espécie de
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distribuicdo se justifica um trabalho pautado em mais seguranca aos clientes, sendo
possivel impulsionar seus recursos por meio de um leque de recomendacdes,

desviando da estrutura engessada vivida no passado.

Referida seguranca para o investidor se justifica por meio da verificacdo no
préprio ambiente eletrénico do perfil do investidor, ou seja, o suitability e a anélise do
perfil de investimentos passaram a ser realizados de maneira mais simples e

descomplicada.

Diante desta breve e resumida explicacdo das principais figuras existentes no
funcionamento dos fundos de investimento, ndo se pode deixar de apontar a

existéncia do titular de uma fracao ideal do patriménio do fundo, o cotista.

No entendimento de Ricardo Freitas, as cotas sdo consideradas valores
mobiliarios que representam a parcela econbmica de uma fracdo do patrimdnio
comum. Ao realizar aporte financeiro neste tipo de investimento, o investidor passa
a ser cotista do fundo de investimento, de modo a ter direitos limitados a proporgéo

do valor investido!3.

Ao cotista é assegurado o direito de manifestacdo de vontade, realizado por
meio de assembleia geral de cotistas do fundo, desde que respeitado os limites
estabelecidos em lei e na documentagcdo especifica do fundo. Muitos dos atos
realizados no fundo devem ser previamente informados e aprovados por um quorum
de cotistas previamente definido pela legislacdo e pelo respectivo regulamento do
fundo. E indispenséavel que as condicdes sejam validas a todos os titulares de cotas

do fundo de investimento!4.

Ademais, cumpre ressaltar que o patriménio de um fundo de investimento n&o
sera atingido em virtude de eventuais dividas pessoais de determinado cotista. No
tocante a este tema é assegurado ao credor exercer seu direito tdo somente sobre

a parcela individual de cotas do cotista devedor.

13 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Quartier
Latin do Brasil, 2006. p. 97.
14 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Quartier
Latin do Brasil, 2006. p. 98.



19

2. ANALISE DAS PRINCIPAIS ALTERACOES NORMATIVAS

O ultimo grande marco na alteracdo normativa vivido pela industria de fundos
de investimento ocorreu em 2014, com a entrada em vigor da Instrucdo CVM n°
555/14 e normas correlatas, como a Instrugdo CVM N° 554, de 17 de dezembro de
2014, conforme alterada (“Instrugdo CVM N° 554/14%).

Referidas instru¢cbes normativas trouxeram importantes atualizacdes no
ambito regulatério e operacional que impactaram néo s6 os novos fundos lancados
na época da sua vigéncia, como também todos os demais que jA estavam em
funcionamento, causando impactos nos seus documentos regulatorios e no dia-a-dia

das suas operacoes.

Muitas foram as mudancas trazidas por estas novas regras publicadas pela
CVM, porém neste estudo iremos nos aprofundar em duas delas que causaram
Impactos significativos e bastante interessantes de serem estudados, séo eles a
redefinicdo do conceito de investidor e a flexibilizacdo dos limites de investimento em

determinados ativos financeiros, especialmente a aplicacdo em ativos no exterior.

2.1. Novas Categorias de Investidores

Quando o assunto é investimento em fundos, é importante ter em mente que
o desenho deste tipo de produto € voltado principalmente aos objetivos e
necessidades do seu publico alvo: o investidor. E necessario saber que, de acordo
com as caracteristicas desses individuos, como o nivel econémico e intelectual, o
investimento pode ter diferentes niveis de protecdo do capital investido e para isso

existem regras especificas que devem ser observadas.

Com a publicagéo da Instrucdo CVM N° 554/14, o regulador trouxe alteracoes
significativas na caracterizacdo dos tipos de investidores, passando a considerar
como ‘“investidores qualificados”. (i) pessoas naturais e juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais)

e gue atestem por escrito sua condi¢cao de investidor qualificado, modificando o
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parametro anterior de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais); (ii) as pessoas naturais
que tenham sido aprovadas em exames de qualificagdo técnica ou possuam
certificacbes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes
autbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de
valores mobilidrios, em relacdo a seus recursos proprios; (iii) clubes de investimento
cuja carteira seja gerida por um ou mais cotistas classificados como investidores
qualificados e (iv) os classificados como “investidores profissionais”, conforme

abaixo definidos.

Ainda sobre as introducdes da Instrugdo CVM N° 554/14, veio a figura do
“‘investidor profissional”, sendo considerados: (i) as instituicdes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; (ii) as companhias
seguradoras e sociedades de capitalizacao; (iii) as entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar; (iv) as 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 condicdo de investidor
profissional mediante termo proprio, de acordo com disposto na regulamentacao; (v)
os fundos de investimento; (vi) os clubes de investimento, desde que tenham a
carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela
CVM; (vii) os agentes autbnomos de investimento, administradores de carteira,
analistas e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relacdo a

Seus recursos proprios; e (viii) os investidores nao residentes.

Como consequéncia das referidas mudancas da caracterizagdo dos tipos de
investidores no ambito regulatério, foram necessarias adaptacdes em normas
correspondentes, de forma que os efeitos abrangessem também os valores
mobiliarios objetos de oferta publica com esforcos restritos de colocacao, nos termos
da Instrucdo CVM N° 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada, os quais
devem ser distribuidos exclusivamente a investidores profissionais, sendo que tais

valores mobiliarios poderdo ser negociados entre investidores qualificados?®.

15 Freitas Leite. Disponivel em: https://www.freitasleite.com.br/instrucoes-cvm-no-5542014-e-
5552014-novo-conceito-de-investidores-qualificados-e-profissionais-e-substituicao-da-instrucao-
cvm-no-4092004/. Acesso em: 22 mai.2021
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https://www.freitasleite.com.br/instrucoes-cvm-no-5542014-e-5552014-novo-conceito-de-investidores-qualificados-e-profissionais-e-substituicao-da-instrucao-cvm-no-4092004/
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A classificacao dessas categorias de investidor tem como principal objetivo a
protecdo das pessoas fisicas ou juridicas atuantes nos mercados financeiro e de
capitais. Essa preocupacao regulatoria esta diretamente relacionada a capacidade
educacional e informacional do investidor e também a eventual existéncia de

conflitos de interesses dentro de determinada estrutura.

Outrossim, essa definicdo dos parametros para identificar o grau de expertise
dos investidores quando o assunto é investimento esta estritamente relacionada ao
suitability do investidor. A antiga Instrugcdo CVM N° 539, de 13 de novembro de 2013,
revogada pela Resolugdo CVM N° 30, de 11 de maio de 2021 (Resolugdo CVM N°
30/21), estabelece sobre o dever de verificacdo da adequacao dos produtos, servigos

e operac0Oes ao perfil do cliente.

O suitability é uma forma eficiente de verificar e adequar um produto que se
encaixe as necessidades do investidor, trazendo beneficios de liquidez e seguranca
n&o sé para ele, mas também para a instituicdo que Ihe é responséavel. E uma medida
protetiva que traz mais confianga ao investidor e que a longo prazo pode ir mudando

de acordo com 0s anseios e caracteristicas pessoais de cada individuo.

Cada instituicdo participante do mercado financeiro e de capitais possui
autonomia para estabelecer seus respectivos critérios, politicas e procedimentos
internos de suitability, desde que sejam observados os dispositivos da Resolucéo

CVM N° 30, com base em uma metodologia passivel de ser identificada e verificada.

Diante disso € possivel tracar um paralelo com o que o regulador denomina
de “assimetria informacional”®, que nada mais é do que a tentativa de segregar a
expertise de um investidor classificado como qualificado ou profissional, acima
identificados, que possuem capacidade de avaliar algum tipo de assimetria e/ou
conflitos de interesses do que os investidores em geral, como o publico varejo, que

nao possuem aptidao para tanto.

O resultado deste amparo da regulamentacdo pautado na seguranca do

investidor também acaba por proporcionar aumento na liquidez nos mercados

16 Anbima. Disponivel em: hitps://www.anbima.com.br/pt br/informar/regulacao/informe-de-
legislacao/classificacao-dos-investidores-e-suitability-no-mercado-de-valores-mobiliarios.htm.
Acesso em: 23 mai.2021



https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/informe-de-legislacao/classificacao-dos-investidores-e-suitability-no-mercado-de-valores-mobiliarios.htm
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secundérios e maior possiblidade de diversificacdo das carteiras de investimentos
dos investidores, além de facilitar a efetiva fiscalizacdo dos participantes dos

mercados.

2.2. Flexibilizagdo do Acesso ao Mercado Externo

A Instrucdo CVM n° 555/14 trouxe um leque de possibilidades para o
investidor brasileiro, abrindo novas oportunidades para o investidor qualificado
acessar os mercados internacionais de forma mais flexivel, observada a regra geral
do limite de 40% do seu patriménio liquido, mas também prevendo o investimento
ilimitado nos casos em que o fundo respeitar condicdes como: (i) sua politica de
investimentos observar o investimento de, no minimo, 67% em ativos no exterior; (ii)
observar a classificacdo em classes determinada na legislacdo, conforme a
composicao de sua carteira; (iii) seu administrador e gestor devem assegurar que 0S
fundos ou veiculos de investimento no exterior submetem-se a regulacdo e a
supervisao por autoridade local reconhecida que estabeleca o atendimento a
determinadas condi¢cdes e possuem documentos que demonstrem a estrutura de
governanca dos fundos investidos, evidenciando as remuneracdes, despesas, taxas
e encargos e identificando os fatores e niveis de controle de risco e restricdes de
investimento, conforme estabelecido no Anexo 101 da referida instrucao; e (iv) o seu
regulamento deve prever sobre os diferentes ativos que pretende adquirir no exterior,
indicando a regido geografica em que foram emitidos, se a gestao é ativa ou passiva,
se é permitida compra de cotas de fundos e veiculos de investimento, o risco a que

estao sujeitos e qualquer outra informacao que considerada relevante.

De forma ainda mais flexivel, aos fundos destinados a investidores
profissionais a norma possibilita o investimento ilimitado em ativos no exterior,
fomentando o acesso aos mercados externos e a diversificacao da carteira deste tipo

de investidor brasileiro.

Além do importante rompimento da antiga trava que os investidores com mais
expertise se submetiam, a Instrucdo CVM n° 555/14 também trouxe importantes

alteracdes nos limites de investimentos no exterior para o investidor geral, dobrando
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o limite de acesso a aplicacdo nos mercados internacionais para o ndcleo dos fundos

de investimentos destinados ao publico varejo.

Com o afrouxamento dos limites de concentracdo de aplicacdo em ativos no
exterior, o regulador acabou por possibilitar uma maior diversificacdo de
investimentos nos mercados externos para todas as categorias de investidor acima

mencionadas.

2.3. Leidaliberdade Econdmica e a Audiéncia PuUblica SDM N° 08/20

Seguindo a ordem cronoldgica de importantes alteracdes normativas para a
industria de fundos de investimento no Brasil, ndo se pode deixar e mencionar a Lei
n°® 13.874, de 20 de setembro de 2019, conhecida como a Lei da Liberdade
Econdmica, bem como a Audiéncia Publica SDM N° 08/20 da CVM, como o mais
recente marco legal no assunto que ja entrou para a historia dos fundos de

investimentos brasileiros.

A Lei da Liberdade Econbmica trouxe para o ambito juridico alteracdes
aplicaveis aos fundos de investimentos, incluindo este instituto no Codigo Civil
Brasileiro e estabelecendo importantes definicdes, como a definicdo da sua natureza
juridica como sendo um condominio de natureza especial, afastando expressamente
as regras aplicaveis aos condominios gerais, tema que ja foi pauta de muita

discusséo no passado.

Outra novidade relevante imposta pela Lei da Liberdade Econémica na seara
dos fundos de investimento € a possibilidade da limitacdo da responsabilidade de
cotistas de fundos, trazendo mais seguranca e clareza ao investidor que a partir de
entdo terd a sua responsabilidade limitada as cotas de sua titularidade, ou seja, ao

montante investido no fundo de investimento.

Ainda no tocante a limitacdo de responsabilidades, a nova Lei da Liberdade
Econbmica trouxe a possibilidade da limitacdo das responsabilidades dos

prestadores de servi¢os na estrutura dos fundos de investimento, indo em contramé&o
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a previsao da responsabilidade solidéria entre a figura do administrador e dos demais
prestadores de servi¢cos do fundo, estabelecida na Instrugcdo CVM n° 555/14.

Ademais, a insercdo de um capitulo dedicado ao instituto dos fundos de
investimento no Cadigo Civil Brasileiro reafirmou e tornou publica a competéncia da
CVM para regular esse tipo de investimento e regulamentar as alteragOes
introduzidas no referido codigo. Apesar da vigéncia da Instrucdo CVM n° 555/14,
ficou evidente que uma nova alteracdo normativa no ambito da CVM seria necessaria

para alcancar as novas disposicdes da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002.

Outro tépico discutido desde a vigéncia da Instrucdo CVM n°555/14 que a Lei
da Liberdade Econdmica trouxe a tona € o foco na inovacao e na reducdo dos custos
das estruturas de fundos de investimento. Ao possibilitar a criacdo de classes
distintas de cotas, com patriménio segregado entre cada uma delas, bem como a
dispensa do registro em cartério do regulamento que rege os fundos de investimento,

é possivel trazer eficiéncia econdmica para o investidor final.

A interpretacdo das novas regras traz uma ideia de mais seguranca juridica a
estrutura de fundos, a qual passa a se aproximar ainda mais dos padrdes de
estruturas internacionais em mercados mais desenvolvidos. Com mais autonomia e
eficiéncia, a simplificagdo dos fundos de investimentos na industria brasileira

fomenta a competitividade saudavel no mercado de capitais.

Com a necessidade da atualizacdo da Instrucdo CVM n° 555/14 decorrente
da Lei da Liberdade Econbmica, por meio do Edital de Audiéncia Publica SDM n°
08/20 (Edital), a CVM tornou publica uma nova minuta de resolucdo que estabelece
sobre a constituicdo, funcionamento e divulgacdo de informagdes sobre fundos de
investimento, bem como a prestagdo de servigcos para os fundos, com a ideia
principal de modernizar a regulamentacdo dos fundos de investimento e adequé-la

as disposicoes da Lei da Liberdade Econdmica.

Por meio deste Edital, a CVM prop&e importantes altera¢cées ndo s6 no campo
dos fundos de investimentos tradicionais, regulados pela Instrugdo CVM n° 555/14,
mas também a modernizacdo da Instrugdo da CVM n° 356, de 17 de dezembro de
2001, que estabelece a regulamentacdo do fundo de investimento em direitos

creditorios.



25

Referido Edital causou um movimento bastante significativo no mercado de
fundos de investimento no Brasil. Profissionais das mais diversas areas e instituicées
participantes no funcionando da industria dos fundos de investimento se reuniram
para estudar e propor alteracdes no texto que dara suporte para uma nova instrucao

normativa regulamentar.

A expectativa da publicacdo da nova regulamentacdo da CVM é inevitavel e
com base no Edital é possivel identificar alteragdes que trardo impactos na deciséo
de investimento dos brasileiros. Dando sequéncia ao tema ja abordado no presente
estudo e com foco ao acesso do investidor aos mercados globais, a espera pela
democratizagdo do acesso ao publico varejo aos mercados internacionais é

indiscutivel e sera um marco na evolucdo deste investimento no pais.

Outra alteracdo que merece ser mencionada e que com certeza impactara na
decisao de investir ou ndo em determinado fundo de investimento € possibilidade da
previsdo da responsabilidade limitada dos cotistas dentro da estrutura, ou seja, sera
possivel prever se a responsabilidade dos cotistas sera limitada as suas quantidades
de cotas ou se o fundo sera com a responsabilidade ilimitada dos cotistas pelas

perdas patrimoniais do fundo.
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3. A RELACAO DO INVESTIDOR COM OS FUNDOS DE INVESTIMENTO
REGULADOS NO BRASIL

O principal objetivo neste capitulo é entender melhor o comportamento
financeiro no percurso da vida dos brasileiros, focadas nas classes de individuos que
possuem algum tipo de renda, seja ela oriunda de salarios, aposentadorias ou

pensdes ou, ainda, que pessoas vivem de rendimentos em virtude de investimentos.

Muitos estudiosos das financas comportamentais estudam a importancia do
dinheiro na vida dos individuos. Além da importancia clara deste recurso em
ambiente capitalista, o dinheiro é visto como um meio de viabilizar a vida, ou seja,
na cabeca de muitos brasileiros o dinheiro é o alicerce para construcéo de sonhos e
decidir o que fazer com 0s recursos gue se tém em excesso € uma decisao bastante

complexa e envolve diversas variantes.

A busca pelo conhecimento em finangcas com o objetivo de entrar ou se
aprofundar no assunto é pauta cada vez mais presente na vida dos brasileiros, seja
em cursos, periédicos, redes sociais ou até mesmo em discussdes entre pessoas
préximas. O acesso a este tipo de informacdo vem sendo cada vez mais acessado
e consumido no Brasil e entender o comportamento do brasileiro neste assunto traz

conclusdes importantes.

Um dos principais pilares que norteiam as atividades da CVM e da ANBIMA é
a educacéo financeira voltada ndo s6 para profissionais inseridos neste mercado ou
investidores, mas também a sociedade como um todo, apoiando programas que

viabilizam o acesso a informacéo deste tipo de conteddo ao brasileiro.

A ANBIMA tem como alicerces os pilares de Informar, Representar,
Aturorregular e Educar. O pilar da Educacéo financeira sempre foi o grande norte de
acOes e comunicacdes desta entidade ao mercado e aos investidores, tratando ja ha
algum tempo sobre a importancia deste assunto, e publicando informacéo relevante

para todos.
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A ANBIMA esta atualmente na quarta edi¢do da pesquisa Raio X do Investidor
Brasileiro!’, pesquisa conduzida pelo Instituto Datafolha que busca aprofundar,
diante de dados concretos, a relacdo dos brasileiros com a gestdo dos seus recursos,
trazendo subsidios neste estudo sobre o comportamento da populacdo quando o

assunto é investimento.

Uma das conclusdes da penultima pesquisa da ANBIMA que traz
embasamento ao presente trabalho é o grau de conhecimento do brasileiro sobre
fundos de investimentos. Neste cenario, conforme ilustracdo abaixo, é possivel
identificar que o veiculo fundo de investimento ndo aparece como uma alternativa
imediata de investimento na vida dos brasileiros, ficando para tras de investimentos
como a caderneta de poupanca, investimentos diretos em acdes, titulos publicos,

entre outros.

Figura 1 — Conhecimento sobre investimentos e financas
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Fonte: Anbima (2020)

17 Anbima. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt br/especial/raio-x-do-investidor-2020.htm.
Acesso em: 22 mai.2021
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Diante disso, fica nitido o nicho restrito de investidores tratados nesta
pesquisa. Entretanto, é importante ter em mente que ao longo dos ultimos anos o
acesso ao investimento em fundos cresceu e a tendéncia pela utilizacdo das
reservas de recursos serem investidas neste tipo de investimento € crescente
considerando, inclusive, atualizagdes normativas que trazem atrativos em diversos

aspectos.

3.1. Conceitos de Financas Comportamentais

Muitos estudiosos se dedicaram em definir os pilares fundamentais que
suportam a abordagem das finangas comportamentais, sao eles: os limites a
arbitragem, que estéo relacionados com a dificuldade enfrentada por investidores
racionais ao lidar com anomalias de mercado causadas por investidores irracionais;
e a psicologia, que descrevera os desvios das racionalidades propriamente ditos
para responder a tais distor¢ées?®.

Estudos em Financas Comportamentais mostram que a interacdo em um
mercado de agentes racionais e irracionais, a irracionalidade pode afetar
significativamente os precos dos ativos e, consequentemente, toda cadeia de
investimentos. Segundo a teoria tradicionalista, o preco de um determinado ativo no
mercado € igual ao seu valor “fundamental’, que é dado pelo valor presente de seus
fluxos de caixa esperados. A esta hipotese, Fama da o nome de Hipbtese dos
Mercados Eficientes (HME)?.

As finangas comportamentais contestam a HME e passam a considerar o
agente econdmico como um ser humano suscetivel a cometer erros, passivel de agir
sob impulsos irracionais e passionais. Com a ajuda de teorias psicanaliticas, como

a Freudiana, o entendimento das ac¢des dos individuos € muito mais compreensivel,

18 ABEL, A. B.; MANKIW, N.G.; SUMMERS L.H.; ZECKHAUSER R.J. Assessing Dynamic Efficiency:
Theory and Evidence. The Review of Economic Studies 56(1). 1989. pp. 1-19.

19 FAMA, E. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of Finance.
v.25. 1970. p. 25.
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até porque Freud baseou sua teoria contestando a racionalidade Cartesiana e
dividindo a mente humana em consciente e inconsciente, tornando a razdo em um

mero efeito de superficie?.

7

A arbitragem é uma estratégia de investimento que proporciona ganhos
financeiros sem que haja risco ou custos adicionais envolvidos. Os arbitradores séo
investidores racionais que tentam auferir tal ganho sem exposi¢ao ao risco. Estudos
comportamentais mostram que a arbitragem perfeita ndo pode ser feita no mundo
real, uma vez que ha sempre alguma exposi¢cao a risco, 0 que pode acarretar em

uma anomalia no prego.

Na década de 70, Kahneman e Tversky fizeram uma vasta pesquisa sobre o
comportamento do investidor e importaram das ciéncias humanas, como a
Psicologia e a Sociologia, interpretacdes para os resultados obtidos. Eles mostraram
empiricamente que as ag0es dos agentes econdmicos séo influenciadas por diversos
vieses, dentre os quais se destacam: a) excesso de confian¢ca — os individuos tendem
a desconsiderar a real incerteza das situacfes e superestimar suas proprias
estimativas e sua confianca; b) Otimismo — as pesquisas dos autores comprovaram
que 90% dos individuos tendem a fantasiar sobre suas reais habilidades, acreditando
gue séo melhores do que realmente o sdo; c) Representatividade — foi mostrado que
os individuos utilizam atalhos mentais para estimar a probabilidade de ocorréncia de
um evento; além de d) Perseveranca, e€) Ancoragem; f) Disponibilidade; g) Aversao

a Ambiguidade; e outros tantos vieses estudados pelos autores??.

Um outro conceito que se faz bastante presente nas finangas
comportamentais e pode ser entendido por meio da psicologia é a aversao a perda,
isto €, um individuo sente muito mais dor pelo que perde do que prazer com um
ganho equivalente. Sobre isso, Rabin?? conclui que o ser humano tende a preferir
manter seu padréo de riqgueza constante a mudancas que possam envolver perdas,
0 que pode ser interpretado como uma forma de resisténcia a mudancga, ou em ultima

analise o “medo do futuro”. Freud jamais utilizou o termo aversao, mas sobre

20 FAMA, E. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of Finance.
v.25.1970. p. 25.

21 KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. Choices, Values and Frames. New York, EUA: Editora: Russell
Sage Foundation, Cambridge University Press. 1984. pp. 67-92.

22 RABIN, M. Psychology and economics. Journal of Economic Literature, v. 36. 1998. p.p. 11-46.
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situacdes de risco ele introduz os conceitos de pavor, medo e angustia. Para o
investidor avesso a perda, o conceito freudiano que melhor se aplica é o de angustia,
qgue seria um estado caracterizado pela expectativa e a preparacdo para enfrentar

um perigo, por mais que seja desconhecido.

Convém ressaltar que toda a bibliografia sobre Economia e Financas
Comportamentais estuda o funcionamento do mercado de ac¢des e de investidores
(racionais ou ndo) em bolsas de valores, conhecedores do mercado financeiro. Por
se tratar de um campo de estudos mais recente, ainda € pequena a bibliografia ou
estudos comportamentais que abordem o comportamento do investidor em fundos
de investimento ou que questionem a racionalidade do investidor de perfil
conservador. A maior parte dos estudos existentes hoje abordam apenas como o0s
gestores de fundos de investimento ou de carteiras administradas se comportam no

mercado.

Conceitos de finangas comportamentais tornaram-se a base para grande
parte das instituicdes construirem seus questionarios de suitability e Analise do Perfil
do Investidor, visando mapear o perfil dos investidores para sugerir alocacdes de

investimento coerentes com o perfil e objetivos de investimento dos investidores.

3.2. Ciclo de Vidado Investidor

Decidir o que fazer com 0s recursos que se tém em excesso € uma decisao
bastante complexa e envolve diversas variaveis que vao muito além do que se pode
imaginar, considerando ser inerente a cada individuo as necessidades, objetivos e

demais peculiaridades que interferem na tomada desse tipo de decisao.

No caso do investimento em um fundo, o processo de decisdo é muito mais
complexo do que quando se esta diante da compra de um bem de consumo tangivel
qualquer, uma vez que tal decisao envolve, entre outras tantas variaveis, um grau de

comprometimento com o instituto. A este tipo de decisdo, Kotler?®> da o nome de

28 KOTLER, Philip; KELLER, Kevin. Administragdo de Marketing.14. ed. S&o Paulo: Pearson
Education Brasil, 2012. p.p. 186-187.
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“Processo Decisério Complexo” e o divide em trés etapas: uma etapa inicial na qual
o comprador desenvolve certas crencas e valores atribuidos ao produto; uma
segunda etapa na qual o proprio consumidor desenvolve atitudes em relacdo ao
produto para sO entdo fazer sua escolha refletida de compra, tida como a terceira

etapa.

Reilly e Brown?*, mostram que uma decisdo de investimento, basicamente,
envolve duas alternativas: guardar estes recursos em um lugar seguro ou buscar a
oportunidade de se aumentar o valor desses recursos ao longo do tempo. Ainda
neste trabalho, Reilly e Brown, analisam o comportamento do investidor ao longo de
sua vida e a dividem basicamente em trés fases distintas como se pode ver na figura

a sequir.

A primeira fase da vida do investidor se inicia por volta dos 20 anos, quando
ele deixa de depender dos recursos dos pais € comega a “acumular’ recursos
proprios, fato que da nome a fase: Fase de Acumulagdo. E neste periodo que o
investidor pode correr mais riscos em busca de maiores retornos. Suas
preocupacdes de curto prazo sdo aquelas relacionadas a moradia e saude. Como
preocupacdes de longo prazo, valem ser citadas a educacgéo, o proprio sustento e,

em um segundo plano, a aposentadoria.

A segunda fase da vida do investidor é a Fase de Consolidacdo, tanto
financeira como profissional, nela ha ainda um espaco para investimentos mais
agressivos em busca de maiores retornos, porém suas preocupacdes de curto e

longo prazo podem comprometer parcelas maiores de sua renda.

A Fase de Gasto é a ultima fase da vida do investidor, nela os investimentos
devem ser mais conservadores, sendo as principais preocupacdes a manutengao do

estilo de vida e a heranca que o investidor deixara para seus familiares.

24 REILLY, Frank; BROWN, Keith. Investment Analysis and Portfolio Management. Southwestern
University, EUA. Editora: South-Western Educational Publishing, 2002. p.p 160-162.
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Figura 2 — Ciclo de Vida do Investidor
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Fonte: Reilly, Frank K. and Brown, Keith C., Investment Analysis and Porfolic Management. South-western

REILLY, Frank; BROWN, Keith. Investment Analysis and Portfolio Management.,
EUA. Editora: South-Western Educational Publishing, 2002.

Assim, é possivel verificar que um investimento deve buscar aumentar seus
recursos por meio de uma remuneracao, que deve compensar a perda de liquidez

imediata, pela taxa de inflagdo esperada para o periodo e a incerteza do cenario
futuro.

O entendimento do processo decisorio de investimento dos agentes
econdmicos € o foco de estudo de muitos campos das financas, desde as teorias
mais tradicionais até as teorias mais modernas, porém, basicamente, essas teorias

diferem em um ponto especifico, a racionalidade do agente.

O conceito de retorno de um investimento € indissociavel do conceito de risco
do mesmo, sendo bastante oportuna a explicacéo da relacdo existente entre ambos.
Quando se fala em risco de um ativo qualquer, esta se falando de um conjunto de
inumeros fatores que podem gerar uma perda ou desvalorizagdo. Dentre esses

fatores, existem alguns que sdo mensuraveis e outros que nao.

Entendendo-se risco como sendo uma possibilidade de haver perda, é
possivel concluir que, quanto mais certo for o retorno de um ativo, menor sera sua

variabilidade e probabilidade de perda e, consequentemente, menor sera seu risco.
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No campo das finangas, € muito comum se medir o risco de um ativo por meio
da probabilidade de ocorréncia de varios resultados, com base em dados historicos,
porém, vale ressaltar que as analises qualitativas dos riscos de um ativo ndo devem

ser esquecidas pelo analista ao calcular tal risco.

Geralmente, para o célculo em si, os analistas financeiros verificam quanto os
retornos variaram da média dos retornos histéricos em um intervalo de tempo pré-
determinado (desvio-padrdo), ou seja, eles medem a volatilidade ou variabilidade
histérica dos retornos em questao. Assim, quanto maior for esta volatilidade, maior
sera a probabilidade de perda e, portanto, maior serd seu risco. Tais célculos
também permitem que se assume um retorno esperado para o0 ativo e a

probabilidade dele ndo ocorrer.

E essencial que consultores financeiros que lidam diariamente com clientes
gue nao possuem vasto conhecimento financeiro, assegurem que a relagéo risco e
retorno seja compreendida pelos clientes, certificando-se que eles saibam que se
estiverem dispostos a receber maiores retornos, significa estarem dispostos a

maiores exposicoes a possibilidade de perdas.
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4. OS IMPACTOS NORMATIVOS NA ALOCACAO EM FUNDOS DE
INVESTIMENTO

A questéo da regulamentacéo e da legislagédo sempre contribuiu fortemente
para a evolucdo da industria de fundos de investimento, partindo de iniciativas
privadas ou governamentais com o objetivo principal de tornar o mercado financeiro

mais transparente e seguro.

Neste sentido, foram criadas condi¢cbes perfeitas para a formacdo de
administradoras de recursos ligadas as instituicbes financeiras e gestoras
independentes, aumentando ainda mais a especializagdo do setor, demonstrando
muito mais transparéncia e seguranca juridica que puderam ser percebidas pelos

investidores.

De maneira muito lacida, os professores William Eid Junior e Ricardo Ratner
Rochman?® do Centro de Estudos em Financas da Fundacdo Getulio Vargas/Sé&o
Paulo, escreveram um artigo demonstrando com dados concretos que a criacao
deste tipo de produto traz vasta possibilidade para os investidores, como a “fronteira

eficiente dos investimentos”.

Diante disso, foi demonstrando a eficiéncia que a diversificacdo dos
investimentos e a abertura de fronteiras para os mercados internacionais € capaz de
oferecer maiores retornos ao investidor, considerando o mesmo nivel de volatilidade,

conforme ilustrado no grafico abaixo ilustrado:

25 JUNIOR, E. W.; ROCHMAN, R. R. Fundos de Investimento no Brasil: Desafios e Oportunidades.
Anuario 2015 - Indastria de Fundos de Investimentos. 2015. p. 16. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/aif/article/download/52919/66903. Acesso em: 13 mai.2021
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Gréfico 1 — Diversificagao internacional e fronteira eficiente
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Fonte: Anbima (2020)

Segundo os professores William Eid Junior e Ricardo Ratner Rochman, o
grafico acima transmite a esséncia da “fronteira eficiente dos investimentos”. Ao
analisa-lo, é possivel verificar o ganho com o investimento de ativos brasileiros e dos
Mercados Centrais (MC), se comprado ao investidor LA que acessa somente a

Bovespa?®.

Diante do exposto, ndo resta duvidas dos beneficios que a alteracdo dos
limites especificos para o0 acesso dos fundos de investimentos no mercado externo
traz para o investidor brasileiro, porém € importante frisar que a flexibilizacdo ainda
se encontra focada nos investidores profissionais e qualificados, de forma que o

investidor geral ainda encontra obstaculos regulatérios mais protetivos e consegue

%6 JUNIOR, E. W. e Rochman, R. R. Fundos de Investimento no Brasil: Desafios e Oportunidades.
Anuario 2015 - Indastria de Fundos de Investimentos. p. 17, 2015. Disponivel em:
<http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/aif/article/download/52919/66903> Acesso em: 05
jun.2021
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expor apenas uma pequena parcela da sua carteira dedicada aos investimentos

internacionais.
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5. CONCLUSAO

Diante dos aspectos abordados, de inicio, verifica-se cada vez mais a procura
pelo brasileiro por investimentos das mais diversas caracteristicas, sob a conducéo
de profissionais prestadores de servigos especializados neste ramo. Neste sentido,
o foco foi dado a um instrumento de investimento coletivo com mecanismos
democraticos que permitem ao investidor ter acesso a estratégias mais elaboradas,

contando com as atividades de administracdo e gestao especializadas.

Com o crescimento e com a frequente dinamica encontrada no sistema
financeiro atual, o direito brasileiro foi obrigado a reconhecer a industria de fundos
de investimento e adequar sua legislacao e regulamentacédo ao cenario econémico
em constante mudanca, estando claro que a atualizacdo com eficiéncia das regras

pode trazer importante crescimento para este nicleo de investimento.

Neste sentido, este trabalho também procurou explorar o comportamento do
investidor brasileiro e entender as necessidades e alternativas de investimento no
atual momento econdmico. Diante das diversas incertezas politicas e econémicas
vividas no pais nos ultimos tempos, o investidor tera pela frente uma série de
desafios e o principal deles serd compreender que para manter 0s atuais niveis de
rentabilidade, ele tera que partir em busca de novas oportunidades.

Procurando atender as expectativas e necessidades dos investidores
brasileiros, o regulador e as normas que norteiam a industria de fundos de
investimento ja se mostraram dispostos a modernizar e flexibilizar seus ditames, sem
deixar de demonstrar a necessaria preocupacao com a protecdo dos investidores e
do mercado de capitais no Brasil. Ainda neste sentido, é possivel concluir que o
arcabouco juridico que norteia essa esfera é capaz de atingir de maneira muito

positiva também investidores internacionais.

Além disso, fica evidente a impossibilidade de destrinchar em um sé estudo
todas as alteragbes normativas que refletem no funcionamento e,
consequentemente, na motivacdo do investidor em acessar os fundos de
investimentos, mas de forma muito simplista ao longo da analise deste estudo fica

nitida a relevancia deste tema em diversos aspectos do mercado de capitais.
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Dito isso, fica a reflexdo da extrema importancia do Direito caminhar lado a
lado as demais éareas que norteiam 0s mercados financeiro e de capitais. A
conciliagcdo entre esses campos de atuagcdo prova que uma industria de fundos de
investimento robusta somente traz beneficios para a sociedade se contar com a

seguranca juridica essencial as necessidades do investidor brasileiro.
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