PSFII

UI - Mercado de Crédito
M1 - Fundos e Clubes de Investimento
Revisão Tereza 13/11/06
Revisão Carolina 04.dez.2006 

1. Fundos de Investimento

2. Características e Constituição

3. Classificação dos Fundos de Investimento

4. Classificações Especiais

5. Informações sobre o Fundo de Investimento
6. Clubes de Investimento

7. Dos Membros do Clube

8. Das Quotas
9. Principais Operações dos Clubes de Investimento
10. Resumo

Fundos de Investimento
Os fundos de investimento caracterizam-se pela aplicação em conjunto de recursos de pessoas físicas e/ou jurídicas, buscando maior rentabilidade, uma vez que a soma de recursos aplicados, normalmente, é grande, e que, portanto, podem ser obtidos preços e taxas melhores. Foram criados com o objetivo de reduzir o risco inerente às aplicações no mercado financeiro, uma vez que o fundo aplica seus recursos em diferentes ativos – títulos de renda fixa, títulos de renda variável e outros ativos – , os quais possuem riscos diferenciados. Desse modo, a diversificação dos títulos adquiridos pelo fundo (carteira do fundo) possibilita reduzir o risco de sofrer perdas com os investimentos.

Ilustração um grupo grande de pessoas olhando para a mesma coisa... o céu por exemplo. Outra idéia poderia ser um grupo de pessoas próximas, e delas vão saindo dinheiros que vão cair numa única caixa grande.

Características e Constituição
Os Fundos de Investimento representam uma modalidade de investimento constituída sob a forma de condomínio, que aplica em conjunto os recursos obtidos de pessoas físicas e/ou jurídicas que possuem objetivos comuns. Esses recursos são destinados à aplicação em títulos e valores mobiliários, em ativos disponíveis no mercado financeiro e em quotas de fundos de investimento, os quais definirão as características do fundo.
Ilustração: imagem de várias pessoas ligadas como se estivessem dentro de um Condomínio. A casinha de cada pessoa pode ser desenhada em forma de dinheiro. Dar idéia de condomínio e dinheiro ao fundo. O condomínio tem uma única rua que dá acesso a todas as casinhas. As casas devem ser todas iguais, mas as pessoas devem ser diferentes (negro, chines, branco, velho, moço, homem, mulher....).
O fundo será constituído por deliberação de um administrador que preencha os requisitos estabelecidos nas Instruções 409, 411 e 413 da CVM, a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o regulamento do fundo. 
De acordo com a regulamentação vigente podem ser administradores de fundo de investimento as pessoas jurídicas autorizadas pela CVM para o exercício profissional de administração de carteira, nos termos do art. 23 da Lei n.º 6.385, de 7/12/76. 

O fundo pode ser constituído sob duas formas de condomínio:
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Classificação dos Fundos de Investimento
O mercado, atualmente, classifica os fundos de investimento em renda fixa, renda variável e multimercado.


[image: image2]
No entanto, de acordo com a Instrução CVM 409, de 18/08/04, complementada pelas Instruções CVM 411, de 26/11/04, e 413, de 30/12/04, os fundos de investimento e os fundos de investimento em quotas de fundos de investimentos, conforme a composição do seu patrimônio, ou seja, de acordo com os ativos alocados no seu patrimônio, são classificados em 7 tipos:
1. Fundo de Curto Prazo: os fundos classificados nessa classe devem aplicar seus recursos exclusivamente em títulos públicos federais ou privados prefixados ou indexados à taxa Selic ou a outra taxa de juros, ou títulos públicos federais ou privados indexados a índices de preços.
	Fundo de Curto Prazo
	Devem aplicar seus recursos 

exclusivamente em:


	Títulos públicos federais

ou privados Indexados à
	Taxa SELIC 

ou a outra Taxa de Juros

	
	
	

	
	
	Títulos públicos federais

ou privados Indexados à
	Índice de Preços


O prazo máximo a decorrer até o vencimento dos títulos que compõem o seu patrimônio é de 375 dias, e o prazo médio da carteira do fundo, inferior a 60 dias. Os instrumentos financeiros derivativos podem ser utilizados somente para a proteção da carteira e a realização de operações compromissadas é permitida se forem lastreadas em títulos públicos federais. 

Os títulos privados, acima referidos, devem ter seu emissor classificado na categoria de baixo risco de crédito ou equivalente, com certificação por agência de classificação de risco localizada no país. 

Uma pessoa qualquer está na frente do Caixa de um Banco sendo atendida. Ela recebe uma folha de papel com um desenho de dinheiro e a palavra “Governo”. Ao mesmo tempo, essa pessoa entrega dinheiros em espécie para o caixa do Banco.

2. Fundo Referenciado: os fundos classificados nessa classe devem identificar em sua denominação o seu indicador de desempenho – benchmark – em função da estrutura dos ativos financeiros integrantes das respectivas carteiras, desde que atendidas, cumulativamente, as seguintes condições:
· tenham 80%, no mínimo, de seu patrimônio líquido representado, isolada ou cumulativamente, por títulos de emissão do Tesouro Nacional e/ou do Banco Central do Brasil; e títulos e valores mobiliários de renda fixa cujo emissor esteja classificado na categoria baixo risco de crédito ou equivalente;
· estipulem que 95%, no mínimo, da carteira seja composta por ativos  financeiros de forma a acompanhar, direta ou indiretamente, a variação do indicador de desempenho escolhido;
· restrinjam a respectiva atuação nos mercados de derivativos à realização de operações com o objetivo de proteger posições detidas à vista, até o limite dessas. 

Ilustração: uma pessoa olhando para duas setas. As setas devem ser do mesmo tamanho e de cores diferentes. Demonstrar que a pessoa precisa escolher uma das duas setas, mas ela está em dúvida sobre qual seta escolher. Ela não sabe qual seta deve escolher. Desenhar um balão de pensamento. Escrever o seguinte texto dentro do balãozinho: Qual indicador de desempenho eu devo escolher...qual será mais vantajoso....?”
3. Fundo de Renda Fixa: os fundos classificados nessa classe devem possuir, no mínimo 80% da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, aos principais fatores de risco da carteira.
      Os principais fatores de risco da carteira para este tipo de fundo devem ser: a variação da taxa de juros doméstica ou de índice de preços, ou ambos.
fatores de risco

fatores de risco – Entende-se por principal fator de risco de um fundo aquele cuja variação produza, potencialmente, maiores efeitos sobre o valor de mercado da carteira do fundo.

4. Fundo de Ações: os fundos dessa classificação devem possuir, no mínimo, 67% da carteira em ações admitidas à negociação no mercado à vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcão organizado. 
       O principal fator de risco da carteira de um fundo classificado nessa categoria deve ser a variação de preços de ações admitidas à negociação no mercado à vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcão organizado.

5. Fundo Cambial: os fundos classificados nessa categoria devem possuir, no mínimo, 80% da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, aos principais fatores de risco da carteira. 

       O principal fator de risco da carteira para este tipo de fundo deve ser a variação de preços de moeda estrangeira ou a variação do cupom cambial.
[image: image1]6. Fundo de Dívida Externa: os fundos classificados nessa categoria devem aplicar:
· no mínimo, 80% de seu patrimônio líquido em títulos representativos da dívida externa de responsabilidade da União, os quais devem ser mantidos no exterior em conta de custódia, no Sistema Euroclear ou na LuxClear – Central Securities Depositary of Luxembourg (CEDEL);

· no máximo, 20% de seu patrimônio líquido em outros títulos de crédito transacionados no mercado internacional, os quais devem ser custodiados em entidades habilitadas a prestar esse serviço pela autoridade local competente.
Ilustração: inserir imagem do FMI
7. Fundo Multimercado: os fundos classificados nessa categoria devem possuir políticas de investimento que envolvam vários fatores de risco, sem o compromisso de concentração em nenhum fator especial ou em fatores diferentes das demais classes definidas anteriormente.

Ilustração: Imagem com opção de câmbio, bolsa, governo, um Banco qualquer...
Uma pessoa pensando.... na frente dela deve aparecer: casa de câmbio, o pregão da bolsa de valores, o desenho da folha de papel da ilustração anterior (com cifrão e a palavra “Governo! Escrita na folha) , e um Banco qualquer.

No balão do pensamento: “vou investir em qual destas modalidades..? Preciso me casar....haja dinheiro!”

Adicionalmente, os fundos classificados como Referenciado, Renda Fixa, Cambial, Dívida Externa e Multimercado podem ser classificados como de Longo Prazo, quando o prazo médio de sua carteira superar 365 dias e for composta por títulos privados ou públicos federais, prefixados ou indexados à taxa Selic ou a outra taxa de juros, a índices de preço ou à variação cambial, ou, ainda, por operações compromissadas lastreadas nos títulos públicos federais.
Classificações Especiais
Fundo de Investimento para Investidores Qualificados: são fundos de investimento constituídos e destinados exclusivamente a investidores qualificados. Os empregados e/ou sócios das instituições administradoras ou gestoras do fundo podem ser admitidos como quotistas, desde que expressamente autorizados pelo diretor responsável da instituição perante a CVM. 

De acordo com regulamentação vigente, são considerados investidores qualificados:
	- instituições financeiras.


	- companhias seguradoras e sociedades de capitalização.


	- entidades abertas e fechadas de previdência complementar.
x

	- pessoas físicas ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00 e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor qualificado mediante termo próprio.


	- fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados.


	- administradores de carteira e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, em relação a seus recursos próprios.



Ilustração: Imagem com opção de câmbio, bolsa, governo, banco...

Uma pessoa pensando....na frente dele deve aparecer: casa de câmbio, o pregão da bolsa de valores, o desenho da folha de papel da ilustração anterior (com cifrão e a palavra “Governo!” Escrita na folha) , e um Banco qualquer.

No balão do pensamento: “Eureca! Esse é o melhor.”
Animar a ilustração. A imagem de Banco vai se aproximar da pessoa. As outras imagens devem ir se afastando da pessoa, ou diminuindo de tamanho. Dar a idéia que a pessoa decidiu pelo Banco e descartou as outras opções.

a) Fundos de Investimento em Quotas de Fundos de Investimento: esse tipo de fundo deve manter, no mínimo, 95% de seu patrimônio investido em quotas de fundos de investimento da mesma classe que consta na sua denominação (Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa, Cambial, Ações, Dívida Externa), exceto os fundos de investimento em quotas denominados de Multimercado, que podem investir em quotas de fundos de classes distintas.

O prospecto desse Fundo deve informar sobre a política de investimento, a taxa de administração dos fundos em que se pretende Investir; especificar o percentual máximo do patrimônio que pode ser aplicado em um só fundo de investimento. Se aplicar seus recursos em um único fundo de investimento, deverá divulgar o somatório da taxa de administração do fundo de Investimento em quotas e do fundo investido.

b) Fundos Exclusivos: todas as classes de fundos de investimentos e de fundos de investimento em quotas de fundo de investimento podem ser classificadas como Exclusivos, desde que constituídos para receber aplicações exclusivamente de um único quotista. Somente os investidores qualificados, definidos anteriormente, podem ser quotistas desses fundos.
Os fundos classificados como previdenciários são os fundos exclusivos constituídos para receber aplicações de Fundos de Investimento e Fundos de Aposentadoria Programada Individual (FAPI), de Planos de Previdência complementar aberta e de Seguros de Vida com cobertura por sobrevivência e de entidade fechadas de previdência privada.

Ilustração: Várias pessoas entrando em uma porta escrita o seguinte “Exclusivo”
Um investidor qualificado pode arbitrar todas as características de um fundo exclusivo. Ele pode definir o regulamento, estabelecer os ativos elegíveis, definir limites de risco etc. Estes são os motivos pelos quais os fundos exclusivos são muito comuns.
Informações sobre o Fundo de Investimento
O administrador de um fundo de investimento é obrigado a divulgar uma série de informações a respeito do fundo, dentre as quais podem ser citadas: a divulgação diária do valor da quota e do patrimônio líquido do fundo, o envio de extrato mensal, aos quotistas, contendo, dentre as principais informações, os saldos e valores das quotas no início e no final do período, bem como as movimentações ocorridas no período e a rentabilidade auferida no período.

O administrador também é obrigado a divulgar imediatamente, por meio de correspondência a todos os quotistas, qualquer ato ou fato relevante, de modo a garantir a todos o acesso a informações que possam influenciar suas decisões quanto à permanência no fundo ou, no caso de outros investidores, quanto à aquisição das quotas. 

A divulgação de rentabilidade deverá ser acompanhada de comparação, no mesmo período, com índice de mercado compatível com a política de investimento do fundo, se houver. E, no caso de divulgação de informações que tenham por base análise comparativa com outros fundos de investimento, devem ser informados simultaneamente as datas, os períodos, as fontes de informações utilizadas, os critérios de comparação adotados e tudo que seja relevante para possibilitar uma adequada avaliação, pelo mercado, dos dados comparativos divulgados. 

O Balanço Patrimonial dos Fundos de Investimento
 apresenta a seguinte estrutura:
	ATIVO

	PASSIVO


	
	PATRIMÔNIO LÍQUIDO
              


	ATIVO
Disponibilidades

Aplicações

	PASSIVO
Exigibilidades


	
	PATRIMÔNIO LÍQUIDO
              - Quotas emitidas

      - Lucros Acumulados  


Ilustrador: melhorar o desenho acima

Ilustração: pessoa falando num palanque para outras pessoas. A pessoa que fala tem uma folha de papel na mão com o seguinte escrito:  EDITAL.
a) Quotas dos Fundos de Investimento 
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O valor da quota do dia é resultante da divisão do valor do patrimônio líquido pelo número de quotas do fundo, apurados no fechamento dos mercados em que o fundo atue.
No entanto, para os fundos de Curto Prazo, Referenciados, Renda Fixa, o valor da quota do dia poderá ser calculado a partir do patrimônio líquido do dia anterior, devidamente atualizado por um dia. 

Os quotistas serão responsáveis por eventual patrimônio líquido negativo do fundo, ou seja, eles assumirão o prejuízo do fundo, mas, se isso ocorrer, o administrador e o gestor, se houver, serão responsáveis perante os quotistas pela inobservância da política de investimento ou dos limites de concentração previstos no regulamento.
Na emissão das quotas do fundo deve ser utilizado o valor da quota do dia ou do dia seguinte ao da efetiva disponibilidade, pelo administrador ou intermediário, dos recursos investidos, conforme o disposto no regulamento. 

O valor da quota é calculado diariamente dividindo-se o valor do patrimônio líquido atualizado pelo número de quotas emitidas:
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Assim, a valorização/desvalorização diária dos títulos que compõem a carteira do fundo, bem como as receitas e despesas, o lucro ou prejuízo na venda de títulos, a taxa de administração, apropriação de dividendos, ou seja, a movimentação diária do fundo, afeta o seu patrimônio e, conseqüentemente, o valor da quota.

Os quotistas, ao ingressarem no fundo, devem atestar, mediante termo próprio, que: 

· receberam o regulamento e, se for o caso, o prospecto; 

· tomaram ciência dos riscos envolvidos e da política de investimento;  

· tomaram ciência da possibilidade de ocorrência de patrimônio líquido negativo (se for o caso). E neste caso, tomarem ciência de sua responsabilidade por conseqüentes aportes adicionais de recursos. 
b) Administração dos Fundos de Investimento
A administração de um fundo compreende o conjunto de serviços relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e à manutenção do fundo, que podem ser prestados pelo próprio administrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo.
O administrador, além do serviço obrigatório de auditoria independente, pode contratar, em nome do fundo, terceiros devidamente habilitados e autorizá-los a realizar apenas os seguintes serviços:
· gestão da carteira do fundo;
· consultoria de investimentos;
· distribuição de quotas;
· atividades de tesouraria, de controle e processamento dos títulos e valores mobiliários;
· escrituração da emissão e resgate de quotas;
· custódia de títulos e valores mobiliários e demais ativos financeiros;
· classificação de risco por agência especializada constituída no país.
No regulamento, o administrador deve dispor sobre a taxa de administração, que remunerará todos os serviços prestados, com exceção dos serviços de auditoria independente, custódia de títulos, podendo, em alguns casos, haver remuneração baseada no resultado do fundo – taxa de performance – bem como taxa de ingresso e saída.

Nos fundos de investimentos abertos, as taxas de administração e de performance devem ser provisionadas por dia útil, sempre como despesa do fundo e apropriadas conforme estabelecido no regulamento.
Ilustração: desenhar um livro com pessoas e dinheiro na capar. Nele deve se destacar o título escrito seguinte:  “Fundo de Investimento: REGULAMENTO”

As obrigações do administrador de um fundo de investimento são muitas e de, modo geral, devem garantir o perfeito funcionamento do fundo, fazendo cumprir todas as exigências e obrigações que o fundo possa ter, bem como, buscar as melhores condições para o fundo e defender os direitos dos quotistas.
O administrador e o gestor da carteira do fundo devem ser substituídos nas seguintes hipóteses: 
· descredenciamento para o exercício da atividade de 

   administração de carteira;

· decisão da CVM;

· renúncia ou destituição;

· deliberação da Assembléia Geral do fundo.

Clubes de Investimento
a) Constituição do Clube de Investimento
O Clube de Investimento tem várias semelhanças com os fundos de investimento. Uma das diferenças é que o clube é um condomínio constituído apenas por pessoas físicas que têm como objetivo aplicar recursos comuns em títulos e valores mobiliários de acordo com as legislações aplicáveis, com o seu estatuto social.

LINK

legislações aplicáveis
legislações aplicáveis - BOVESPA, Resolução 303/2005 - CA; e CVM, com as Instruções 40, 45, 54 e 224.
A Resolução 303/205 da BOVESPA elenca as principais características dos clubes.
O prazo de duração de um clube pode ser indeterminado ou determinado conforme estatuto. Há certa preocupação sobre a denominação do clube. Antes do nome do clube deve existir a denominação "Clube de Investimento".

É necessário colocar no estatuto social: as políticas de investimento; atribuições aos administradores; gestor da carteira; representantes; valores que serão cobrados dos quotistas para custear despesas do clube; procedimentos a serem aplicados em saída de quotistas do clube e, forma de convocação e período de realização de assembléias gerais ordinárias.

Representantes

Representantes - estes são escolhidos, geralmente, em comum acordo entre os quotistas e são designados para, por exemplo, ter reuniões com o gestor/administrador da carteira do clube e repassar para os outros quotistas.

b) Dos Membros do Clube

O Clube de Investimento é formado por no máximo 150 pessoas e no mínimo 3, salientando que cada membro não pode ter percentual maior que 40% das quotas totais. Vale salientar, que o § 1º da Resolução comenta que o número máximo de membros poderá ser superior ao limite previsto nos casos de o Clube de Investimento ser integrado por funcionários, empregados ou contratados de uma mesma entidade, empresa ou mesmo grupo de sociedades e de ser.

c) Das Quotas

Da mesma forma que um fundo de investimento, os membros de um clube têm seus recursos representados por quotas de igual valor, sendo todas as quotas escriturais. A quantidade e o valor unitário de cada quota serão fixados pelo administrador do clube. Ao membro do clube, geralmente, salvo estatuto social, é assegurada a transferência de suas quotas para outro membro ou para terceiro que nele pretenda ingressar, bem como sua retirada do clube, mediante o resgate das respectivas quotas. 

quotas escriturais

As quotas escriturais são aquelas mantidas em contas de depósito, em nome de seus titulares, sem emissão de certificado algum. 
d) Principais Operações dos Clubes de Investimento
Segundo a BOVESPA, o Clube de Investimento realizará aplicações em títulos e valores mobiliários, nos mercados de bolsa ou balcão, sendo as principais:
· operações no mercado a vista, no mercado de vendas a termo cobertas, de lançamentos de opções cobertos e fechamentos de posições existentes, sem qualquer restrição; 

· operações de compra a termo, de compra de opções e no mercado futuro sobre ações e índices de ações e de opções sobre índices de ações somente poderão ser realizadas quando houver previsão no estatuto social do clube de investimento; 

· operações de vendas a futuro e lançamentos de opções sobre índices de ações somente poderão ser feitas com o objetivo de proteger posições detidas no mercado a vista, até o limite de 50% do valor destas;
· compras no mercado futuro sobre ações, índices de ações e opções sobre índices de ações não poderão exceder a 15% do valor da carteira do clube.

Cada clube de investimento realiza suas operações de acordo com a intenção dos membros. Se membros querem operações mais arriscadas, devem deixar bem claro para novos membros que tal clube faz operações arriscadas. Por outro lado, clubes de investimento que possuem membros avessos a riscos maiores farão operações cautela, como por exemplo, aplicação apenas em ações de blue chips.
Resumo

Os fundos de investimento caracterizam-se pela aplicação em conjunto de recursos de pessoas físicas e/ou jurídicas, buscando maior rentabilidade.

Fundo de Curto Prazo: os fundos classificados nessa classe devem aplicar seus recursos exclusivamente em títulos públicos federais ou privados prefixados ou indexados à taxa Selic ou a outra taxa de juros, ou títulos públicos federais ou privados indexados a índices de preços.

Fundo Referenciado: os fundos classificados nessa classe devem identificar em sua denominação o seu indicador de desempenho – benchmark – em função da estrutura dos ativos financeiros integrantes das respectivas carteiras.

Fundo de Renda Fixa: os fundos classificados nessa classe devem possuir, no mínimo 80% da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, aos principais fatores de risco da carteira.

Fundo de Ações: os fundos classificados nessa classe devem possuir, no mínimo, 67% da carteira em ações admitidas à negociação no mercado à vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcão organizado.

Fundo Cambial: os fundos classificados nessa classe devem possuir, no mínimo, 80% da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, aos principais fatores de risco da carteira.

Fundo de Dívida Externa: os fundos classificados nessa classe devem aplicar no mínimo, 80% de seu patrimônio líquido em títulos representativos da dívida externa e, no máximo, 20% de seu patrimônio líquido em outros títulos de crédito transacionados no mercado internacional.
Fundo Multimercado: os fundos classificados nessa classe devem possuir políticas de investimento que envolvam vários fatores de risco, sem o compromisso de concentração em nenhum fator especial.
O clube de investimento tem várias semelhanças com os fundos de investimento. Uma das diferenças é que o clube é um condomínio constituído apenas por pessoas físicas que têm como objetivo aplicar recursos comuns em títulos e valores mobiliários.

O clube de investimento é formado por no máximo 150 pessoas e no mínimo 3, salientando que cada membro não pode ter percentual maior que 40% das quotas totais.




Fundo de Investimento





Aberto





Fechado





Os quotistas podem solicitar o resgate de suas quotas a qualquer tempo.





As quotas podem ser resgatadas somente ao término do prazo de duração do fundo.





Fundo de Investimento


Classificação:





Renda Fixa





Renda Variável








Multimercado





Escriturais





QUOTAS


(conferem direitos e obrigações iguais aos quotistas)





Nominativas











Valor da Quota





    Patrimônio líquido





 Quantidade de quotas
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