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ails transparéncia,
maior seguranca e
retomada do pro-
posito educacional.
Esses foram os principais objeti-
vos das mudangas realizadas nas
regras dos clubes de investimen-
to editadas pela Comissdo de Va-
lores Mobilidrios (CVM) e divul-
gadas ontem. Entre as novidades
estdao areducao no teto do niime-
1o de investidores, assim como a
obrigatoriedade de realizacao de
assembleia anual de cotistas.

A Instrucido 494 revoga a anti-
ga Instrucio 40, de 1984, defasa-
da para um mercado que cresceu
muito. Em 2000, por exemplo,
havia 379 clubes com patrimé-
nio de RY 1,3 bilhao. Ja em feve-
reiro deste ano, eram mais de 3
mil clubes registrados na
BM&FBovespa, que reuniam
mais de 131 mil pessoas e patri-
monio de RS 10,9 bilhdes em ati-
vos sob gestio. Para se ter ideia,
esse valor corresponde a 5,73%
dos RS 190,2 bilhées hoje presen-
tes em fundos de acGes.

As mudancas visam resgatar
os clubes como veiculos de apre-
sentacao do mercado de capitais
para pessoas sem grande conhe-
cimento sobre o assunto, ressal-
ta Francisco José Bastos Santos,
superintendente de Relagdes
com Investidores Institucionais

CVM muda regras
para aplicacoes de
clubes em bolsa,
reduz em um terco
0 humero maximo
de participantes e
aumenta exigéncias
de transparéncia,
tornando
obrigatoriaa
assembleia. Por
Luciana Monteiro,
de Sao Paulo

da CVM. A intencdo € que essas
aplicac6es sejam um instrumen-
to educacional, formando novos
investidores.

Os clubes de agoes foram ini-
cialmente concebidos para in-
centivar a participacao de peque-
nos investidores reunidos em
grupos. Essa concepcio, no en-
tanto, acabou se desvirtuando
nos fltimos tempos. Algumas
corretoras passaram a usar essa
estrutura para oferecer carteiras
abertas a qualquer investidor,
uma forma de oferecer fundos de
investimento travestidos de clu-
bes, o que chamou a atencao do
orgao regulador. E como nos clu-
bes o rigor de informacgoes era
menor, com estruturas mais sim-
ples e baratas, sujeitas a menores

Mais transparencia

Novas regras deixam clubes de investimento mais seguros para os cotistas
B Comoera B Como ficou

Cotistas Minimo de 3 e maximo Minimo de 3 e maximo
de 150 | de50

Assembleia Ndo era obrigatorio Passa a ser obrigatoria, com

frequéncia anual
Divulgagio de Voluntaria, para a bolsa Obrigatéria, para a bolsa
informagses

Gestdo da carteira No minimo, 51% do

patriménio deveria ser
aplicado em agdes efou bénus
de subscrigao e/ou debéntures
conversiveis em agoes

Publicidade

Fonte: CVM

Permitida

No minimo, 67% do
patrimdnio deve ser aplicado
em acdes e/ou bonus de
subscrigdo e/ou debéntures
conversiveis em agdes
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controles, muitos potenciais fun-
dos poderiam estar sendo consti-
tuidos como clubes. A novaregra
impede que isso ocorra.

Primeiramente, os clubes te-
rao, no minimo, trés investidores
e, no maximo, 50. A regra ante-
rior previa até 150 cotistas. De
acordo com Santos, 90% dos clu-
bes hoje ja sdo compostos por até
50 aplicadores. “Essa limitacao
maior acaba com a possibilidade
de arbitragem regulatéria por
parte de uma minoria, que antes
oferecia fundos usando clubes”,
afirma Santos.

Os clubes ja em funcionamen-
to com mais de 50 investidores
continuarao a existir, mas nao
poderdao receber novos inte-
grantes. A regra anterior previa
também que o nimero de 150
cotistas poderia ser maior no ca-
so de clubes de funcionarios,
empregados ou contratados de
uma mesma entidade, empresa
ou grupo. A regulacdo atual en-
cerra essa possibilidade.

Outra novidade esta na obri-
gatoriedade de realizacao de as-
sembleia anual de cotistas dos
clubes. Mas a CVM permitiu que
sejam adotados meios eletroni-
cos e de formas nao presenciais.
“Sabemos que hoje, com a vida
corrida que todo mundo leva, é
dificil fazer um grupo de pessoas
comparecer num mesmo local,
por isso, decidimos flexibilizar
essa questdo”, afirma Santos.

A nova regra diz que cabe a
“entidade administradora de
mercado organizado” — ou seja,
a bolsa—regulamentar as regras
de instalacdo, organizacao deli-
beracao das assembleias, assim
como a forma de disponibiliza-
cao dos dados aos cotistas. Nesse
caso, a bolsa tem 90 dias para
apresentar essas informacoes.
Procurada, a assessoria de im-
prensa da BM&FBovespa nao en-
controu um porta-voz para co-
mentar o assunto. ,

A Instrucdo 494 amplia tam-
bém a possibilidade de utiliza-
¢do de derivativos, de modo a

'

gt

permitir uma gestao de riscos
mais eficiente. Os clubes ja sao
autorizados a operar nos merca-
dos futuros e de op¢oes, mas so-
mente de indice e de acoes. A am-
pliagdo torna obrigatoéria, no en-
tanto, a imposi¢cao de limites a
exposicdo a derivativos e a ala-
vancagem (aplicar mais recursos
do que ha em carteira), além da
criacao de mecanismos de con-
trole de riscos. Mais uma vez, ca-
bera a bolsa estabelecer as moda-
lidades operacionais admitidas,
a forma e os limites de utilizacido
dos ativos dados como garantias
nessas operacoes. “Serdo deta-
lhados esses limites de modo a
manter a integridade do clube e
de seus cotistas”, explica Santos.

A bolsa também definira os
procedimentos de administra-
¢do de risco das carteiras dos clu-
bes, assim como os prazos para
adequacao em caso de desen-
quadramento. Esta proibido, en-
tretanto, o lancamento de op-
¢oes a descoberto — compromis-
so de vender um papel no futuro
sem té-lo em carteira.

O percentual minimo que o
clube mantém em acoes também
foi elevado, de 51% para 67%. O
namero inclui cotas de fundos de
acoes negociadas em bolsa
(ETFs). “A intencao é deixar a re-
gulamentacdo dos clubes mais
parecida com as regras dos fun-
dos de agbes”, conta o superin-
tendente da CVM.

Normas sao festejadas pelo mercado

De Sdo Paulo

A mudanga nas regras que re-
gem os clubes de investimento,
anunciada ontem pela Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM),
foi bem recebida pelos partici-
pantes do mercado. A expectati-
va é de que esse tipo de aplica-
¢do, oferecido pelas corretoras
de valores, ganhe transparéncia,
e que os cotistas tenham mais
oportunidades de participar da
gestao dos recursos.

Algumas institui¢ées vinham
“travestindo” fundos de investi-
mento em clubes de acdes, e
COm as Novas regras essa pratica
se tornara mais dificil, afirma
Luiz Aloi, supervisor de adminis-
tracio de recursos de terceiros
da Fator Corretora.

Com a Instrucao 494, a CVM
poe fim a arbitragem regulato-
ria, avalia o advogado Bruno

Cerqueira, do escritério Barbo-
sa, Mussnich e Aragao. Isso por-
que muitas corretoras prefe-
riam oferecer clubes em vez de
fundos, pois as regras eram
mais brandas. “Agora, a CVM
deixou claro que os clubes nao
sao fundos e precisam, portan-
to, ser tratados de maneira di-
ferente, embora com regras
também rigidas.”

Como grande parte dos clu-
bes é formada por menos de 50
cotistas, a diminui¢do do niime-
ro limite de participantes — de
150 para 50 — ndo deve ser pre-
judicial para essas carteiras, afir-
ma Aloi, da Fator. Segundo o
executivo, a maioria dos clubes
administrados pela corretora é
familiar e, portanto, estdo en-
quadrados na nova norma.

A despeito do maior nivel de
transparéncia trazido pelas no-
vas regras, a proibi¢ao da com-

pra de cotas de fundos de admi-
nistracao propria fez com que
alguns participantes do merca-
do torcessem o nariz. Na opiniao
de Aloi, essa mudanca forgara os
clubes a buscar alternativas em
outros fundos de renda fixa para
diversificacao.

A obrigatoriedade da realiza-
cao anual de uma assembleia de
cotistas tende a forcar uma
maior participacdo do aplica-
dor. “Antes, o investidor coloca-
va o dinheiro no clube e nem sa-
bia o que estava acontecendo, is-
so deve mudar”, avalia Cerquei-
ra. E é interessante que ha flexi-
bilidade para a participagao do
cotista, ja que ndo ha necessida-
de de o encontro ser presencial,
lembra o advogado.

A Fator ainda avalia se os cus-
tos trazidos pela obrigatorieda-
de das assembleias ou necessi-
dade de auditorias serao repas-

sados, mas Aloi ressalta que se
trata de uma possibilidade. “A
principio, todos os custos estdo
inclusos na taxa de administra-
cao do clube”, destaca. E, como a
corretora terd 120 dias para se
enquadrar nas novas regras, niao
devem ocorrer repasses para as
carteiras no curto prazo.

A ampliacdo das possibilida-
des de negocios com derivativos,
porém, permitira uma gestdao
mais eficiente do clube, com im-
posicao mais clara de limites a
exposicio a esse mercado e a
alavancagem (nivel de endivida-
mento). "Agora, o gestor tem
mais claro no que pode ou ndo
investir”, diz Cerqueira. O advo-
gado conta que, certa vez, surgiu
uma divida se os clubes pode-
riam aplicar em cotas de fundos
de recebiveis (FIDCs). “Com a
nova regra, ficou claro que eles
ndo podem”, diz.

Centimetragem: 17,5

Bastos, da CVM: intencao foi deixar a regulamentacdo de clubes mais parecida com a de fundos sem elevar custos

Adivulgacao de informacoes a
bolsa, que era facultativa, agora
ela passa a ser obrigat6ria. O ad-
ministrador da carteira tera de
fornecer dados a BM&FBovespa
referentes ao ntimero de partici-
pantes, patriménio, rentabilida-
de, composicio e diversificacdo
da carteira. Isso tudo ser3, em se-
guida, encaminhado a CVM.

O clube nio sera obrigado a
contratar uma auditoria, mas o
cotista precisara declarar que es-
ta ciente disso e que concorda,
explica Santos. Como na regra
anterior, nenhum cotista podera
ser titular de mais de 40% do to-
tal das cotas do clube. A Instru-
¢ao 494 proibe ainda a publici-
dade de clubes.

A norma extinguiu também a
figura do representante dos co-
tistas, Ele podera continuar exis-
tindo, mas ndo havera mais a

obrigatoriedade de um repre-
sentante como interlocutor com
a corretora. Com relacao a ges-
tao, se ela for feita por um cotista,
ele ndo poderi fazer o mesmo em
outro clube e nem podera ser re-
munerado pelo trabalho ou rece-
ber qualquer beneficio. Esta
proibida ainda a gestao do clube
por agente autonomo, mesmo
que cotista. E fica vedada a com-
pra de cotas de fundos adminis-
trados ou geridos pela institui-
¢ao responsavel pelo gerencia-
mento de recursos do clube.

A nova regra, navisao de Santos,
reduz a diferenca que havia entre
as normas dos clubes e dos fundos.
“A instrucdo da mais seguranca
aos investidores, cria um regime
de informag¢ao e da mais transpa-
réncia, sem agregar custos”’, ava-
lia Santos. O prazo para os clubes
se adaptarem serd de 120 dias.
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