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RESUMO 

 

 

Este trabalho aborda o regime jurídico dos fundos de investimento no Brasil. Antes de 

discutir propriamente o tema, fez-se necessário contextualizá-lo de acordo com sua 

finalidade econômica, inserindo-o no mercado de capitais. A partir daí, foi possível 

entender os caracteres do instituto, cotejando as disposições normativas das entidades 

reguladoras, especialmente a Instrução Normativa 409, expedida pela Comissão de 

Valores Mobiliários, e a legislação correlata.  Foi possível identificar a essência de 

sociedade nos fundos de investimento, assim como expor e comentar as 

especificidades das relações existentes. Em decorrência de demandas práticas, 

objetivou-se traçar paralelos, comentar aplicabilidades e analisar utilização de 

institutos típicos do direito societário nos fundos. Antes de responder perguntas, essa 

pesquisa tentou suscitá-las, para se propiciar uma compreensão abrangente, por mais 

que se reconheça tratar de um instituto bastante dinâmico e em permanente construção.  

 

Palavras chaves: Fundos de Investimento; mecanismos de investimento; regime 

jurídico; direito empresarial; mercado de capitais, instrução normativa 409 CVM.  
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ABSTRACT 

 

This paper discusses the legal regime for investment trusts in Brazil. Before discussing 

the issue properly, it was necessary to contextualize it according to its economic 

purpose, inserting it into the capital market. Thus, it was possible to understand the 

characteristics of the institute, comparing the rules of regulatory agencies, especially 

Instruction 409 issued by the Comissão de Valores Mobiliários, and related legislation. 

It was possible to identify the essence of company in the investment trusts, and expose 

and comment on the specifics of the existing relationships. Due to practical demands, 

aimed to draw parallels, comment applicability and analyze use of typical institutes of 

corporate law in investment trusts. More than answer questions, this research tried to 

raise them, to provide a comprehensive understanding, althought we recognize it is a 

very dynamic institute and in permanent construction. 

 

Keywords: Investment trusts; mechanisms of investment, legal, corporate law, capital 

market, normative instruction 409 CVM.  
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1. INTRODUÇÃO 

 

O ser-humano age com a finalidade de maximizar suas vantagens e seu 

bem-estar pessoal.1 Em relação às finanças e aos investimentos, essa característica 

torna-se ainda mais evidente, eis que ele procura utilizar os recursos financeiros 

disponíveis, decorrentes da limitação de consumo, de modo a mantê-los e, se possível, 

multiplicá-los o máximo possível. Partindo da premissa da escassez, esses recursos 

deverão ser utilizados adequadamente para proporcionar facilidades e satisfações 

pessoais. 

Com efeito, esses recursos financeiros podem ser aplicados de várias 

formas, por intermédio de vários mecanismos. Pode-se, por exemplo, investi-los no 

desenvolvimento de atividade econômica por conta própria, ou por intermédio de uma 

pessoa jurídica da qual se seja sócio, ou mediante a participação em operações de 

intermediações financeiras ou, ainda, em ativos minerais.  

Portanto, o ser-humano, ao decidir o que fazer com seus recursos 

financeiros disponíveis, analisará uma série de questões, especialmente aquelas 

atinentes à rentabilidade e aos riscos envolvidos. E, em regra, há uma relação 

diretamente proporcional entre a expectativa de rentabilidade e os riscos correlatos nas 

formas de investimento possíveis. Quanto maior a expectativa de rentabilidade, 

maiores também os respectivos riscos.  

Em decorrência de um agir racional e com objetivo de realizar uma escolha 

eficiente, o investidor deverá optar por investimentos que, com os mesmos níveis de 

riscos, possuam maior expectativa de rentabilidade. Ou, com a mesma expectativa de 

rentabilidade, o investidor deverá optar pelo investimento que lhe oportunize menor 

exposição a riscos. Essa conjugação de risco e rentabilidade, regra geral, somente será 

possível mediante a diversificação dos ativos investidos, em consonância inclusive 

com a expressão “não se deve colocar todos os ovos na mesma cesta”.  
                                                 
1 Adam Smith ilustra bem esse pensamento ao dizer que “não é pela benevolência do açougueiro, do cervejeiro 
ou do padeiro que esperamos nosso jantar, mas sim do empenho deles em promover seu interesse pessoal”. 
Tradução livre de “It is not from the benevolence of the butcher, the brewer, or the baker, that we expect our 
dinner, but from the regard to their own interest.” (SMITH, Adam. An Inquiry into Nature and Cause of the 
Wealth of Nations. p. 12. Nova Iorque: Metalibri Digital Library, 2007).  



23 
 

Essa idéia de mensurar pontos ótimos de carteiras de investimento levou o 

economista norte-americano Harry Markowitz a desenvolver a teoria acerca de uma 

eficiente diversificação de investimentos, segundo a qual com uma adequada seleção 

de portfolio, poder-se-ia alcançar uma carteira ótima de investimentos, considerando 

as premissas de expectativa de rentabilidade ou disposição à assunção de riscos. Essas 

pesquisas e estudos de Markowitz, consubstanciados inicialmente pelo artigo Portfolio 

Selection (Seleção de Portfolio), publicado em 1952, impactaram de maneira 

determinante todas as análises financeiras e econômicas relacionadas a investimentos, 

além de proporcionarem ao autor o recebimento do Prêmio Nobel de Economia em 

1990.2 

Nesse contexto, ao longo dos últimos anos, em praticamente todos os países 

que possuem sistemas financeiros evoluídos, foram criados ou se consolidaram 

diferentes mecanismos de investimento coletivo visando à diversificação e gestão dos 

riscos, dentre os quais se destacam os fundos de investimento.  

O fundo de investimento permite a aplicação de pequenos volumes de 

recursos e proporciona o acesso a uma administração e gestão especializadas, 

constituindo-se, pois, um dos mais notáveis e democráticos mecanismos de alocação 

de poupança dos investidores. Dessa forma, estes, muitas vezes não afeitos à complexa 

                                                 
2 “A sacada mais famosa na história das finanças modernas e investimento apareceu em um breve artigo 
intitulado ‘Seleção de Portfolio’. Foi publicado na edição de março de 1952 na Revista de Finanças, cuja 
circulação era restrita ao campus. Seu autor era um desconhecido estudante de pós-graduação, de 25 anos, da 
Universidade de Chicago, chamado Harry Markowitz.(...) Os investidores enfrentam um especialmente cruel 
dilema, e que foi o que atraiu Markowitz. Ninguém se enriquece economizando poupança. Assim, os 
investidores não podem esperar retornos satisfatórios a menos que estejam dispostos a aceitar os riscos 
envolvidos, e o risco significa a possibilidade de perder, em vez de ganhar. Como o velho ditado diz, quem não 
arrisca, não petisca. Mas quanto risco é necessário? Existe um método que pode ajudar a minimizar o risco de 
um investidor, maximizando os ganhos esperados? (...) A contribuição mais original de Markowitz foi sua 
insistência em distinguir entre o risco de uma ação individual e o grau de risco de um portfólio inteiro. O risco de 
uma carteira depende da co-variação das suas participações, e não do grau de risco médio dos investimentos em 
separado. " Tradução livre de “The most famous insight in the history of modern finance and  investment 
appeared in a short paper titled “Portfolio Selection.” It was published in the March 1952 issue of the Journal of 
Finance, the only journal then in existence for scholars in the field. Its author was an unknown 25-year-graduate 
student from de University of Chicago, named Harry Markowitz. (…) Investors face an especially cruel trade-
off, and that was what attracted Markowitz. Nobody gets rich squirreling money away in a saving account. So 
investors cannot hope to earn right returns unless they are willing to accept the risk involved, and risk means 
facing the possibility of losing rather than winning. As the old saw puts it, nothing ventured, nothing gained. But 
how much risk is necessary? Is there a method that can help an investor minimize  risk while maximizing 
expected gains? (…) Markowitz most original contribution was his insistence of on distinguishing between the 
riskness of an individual stock and the riskiness of an entire portfolio. The riskness of a portfolio depends on the 
covariance of its holdings, not on the average riskness of the separate investments.” (BERNSTEIN, Peter L. 
Capital Ideas – The Improbable Origins of Modern Wall Street. p. 41, 43 e 54.  Hoboken: John Wiley & Sons, 
Inc., 2005). 
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dinâmica do mercado financeiro, optam pelos fundos com o intuito de conjugar seus 

recursos em busca de soluções de investimento seguras e que lhes proporcionem maior 

rentabilidade e liquidez. 

Diante desse cenário, especialmente relacionado às facilidades e vantagens 

propiciadas, bem como do crescimento significativo da aplicação em fundos de 

investimento, estes, em 2007, já movimentavam no Brasil ativos que superavam um 

trilhão de reais.3 Ao lado disso, em todo o planeta, atualmente, tem-se mais de 55.000 

(cinquenta e cinco mil) fundos de investimento em funcionamento, possibilitando a 

estes investidores acesso a uma variedade de carteiras com os mais diferentes objetos 

de investimento.4  

Indubitavelmente, os fundos de investimento, considerando o grande 

número de participantes e os elevados montantes envolvidos, assumiram um papel de 

destaque na economia mundial, cuja estruturação e atuação passam, cada vez mais, a 

serem motivos de discussões jurídicas. O próprio preâmbulo da primeira previsão legal 

que dispôs acerca dos fundos de investimento em Portugal, decreto-lei nº 46.342, de 

20 de maio de 1965, já reconhecia a importância deste instrumento. Segundo a referida 

legislação, os fundos de investimento: 

 

“constituem valiosos instrumentos de canalização de poupanças e servem de 
uma necessidade específica do pequeno e médio investidor, que procura 
rentabilidade estável para as suas economias, com um mínimo de risco, e 
liquidez quase garantida.”5  

 

No Brasil, a CVM- Comissão de Valores Mobiliários, ao contextualizar 

esse mecanismo de investimento coletivo, afirma que 

 

“os fundos de investimento constituem-se num mecanismo organizado com 
a finalidade de captar e investir recursos no mercado financeiro, 
transformando-se numa coletiva forma de investimento, com vantagens, 
sobretudo, para o pequeno investidor individual.”6 

                                                 
3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariádna B.; PARENTE, Flávia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de 
Capitais- regime jurídico. p. 77. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008. 
4 FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e serviços. 17 ed. p. 474. Rio de Janeiro: Qualitymark, 
2008. 
5Disponível em <http://www.igf.min-
financas.pt/inflegal/bd_igf/bd_legis_geral/Leg_geral_docs/DL_134_85.htm> . Acesso em: 11 set. 2011. 
6 Disponível em < http://www.cvm.gov.br/port/protinv/Caderno3.pdf>. Acesso em 11 set. 2011. 
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O conhecimento e o entendimento dos caracteres jurídicos envolvidos nesse 

importante instrumento de alocação da poupança popular são imprescindíveis para 

conferir previsibilidade e segurança jurídica para as relações desenvolvidas, bem como 

estimular a atuação criativa dos agentes de mercado.  

Destarte, a presente pesquisa objetiva analisar as implicações jurídicas 

relacionadas à estruturação e operacionalização dos fundos de investimentos, sem, 

contudo, ter a pretensão de exaurir o tema. Com esta introdução, o texto se estrutura 

em dez capítulos. 

Inicialmente, após a introdução (primeiro capítulo), abordar-se-ão, no 

segundo capítulo, os fundos de investimento no contexto dos mercados financeiro e de 

capitais. Em seguida, no capítulo terceiro, realiza-se uma digressão histórica do 

desenvolvimento dos fundos de investimento em alguns países, especialmente no 

Brasil, com o fito de entender a razão de algumas características atuais do instituto.  

No quarto capítulo, para conferir subsídio às análises posteriores, 

apresentar-se-ão aspectos legais e justificadores da regulação, destacando-se a 

importância da Comissão de Valores Mobiliários nesse cenário. Já no capítulo quinto, 

tratar-se-á analiticamente da estruturação dos fundos, objetivando problematizar e 

ponderar questões envolvendo a operacionalização desses mecanismos.  Para isso, fez-

se imperiosa a utilização dos métodos indutivo e dedutivo, bem como cotejar 

disposições legais, posições doutrinárias e entendimentos jurisprudenciais.  

Após o capítulo sexto descrever e pontuar aspectos envolvendo outros tipos 

de fundos, no capítulo sétimo se comenta as teorias existentes, a fim de encontrar a 

real essência dos fundos de investimento, sendo que o capítulo oitavo traça distinções 

entre os fundos e alguns institutos denominados de fronteira. Na sequência, no capítulo 

nono, procurou-se, sob o título “Temas Correlatos”, demonstrar aplicabilidade, 

discussões pontuais e códigos próprios de auto-regulação envolvendo fundos de 

investimento.  

Por fim, em sede de conclusão (capítulo décimo), elencaram-se, de maneira 

direta e objetiva, as principais observações e constatações realizadas no decorrer da 

pesquisa.
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