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RESUMO: 

 

 

A análise sobre se a existência de comitês de investimentos que concedam poderes de 

ingerência aos cotistas é uma variável levada em consideração pelos potenciais investidores 

de fundos de investimento em participação (“FIPs”) utilizados como veículos de investimento 

em Private Equity (“FIPs PE”) no mercado brasileiro é o objeto do presente trabalho, cujo 

objetivo é verificar se há competição entre gestores de FIPs PE pela inclusão de tais comitês 

em seus regulamentos, com vistas a prospectar um maior número de cotistas.  

 

Por meio da realização de pesquisa empírica, na qual serão analisados os regulamentos de 

FIPs PE que foram registrados desde o ano de 2006 até o ano de 2011 perante a Comissão de 

Valores Mobiliários (“CVM”), com vistas a examinar se houve aumento no número de 

regulamentos que previssem comitês de investimento e no número de gestores que adotam 

comitês de investimento usualmente nos fundos que gerem, se pretende comprovar a hipótese 

de que os comitês de investimento são uma variável que interfere na decisão dos investidores 

sobre em qual FIP PE investirão seus recursos e, portanto, que os gestores de FIPs PE tendem 

a estabelecer este mecanismo nos regulamentos dos fundos que gerem.  

 

Os pressupostos teóricos que justificam a adoção de mecanismos de governança pelos FIPs 

PE, com base na literatura sobre a teoria da agência – enfatizando-se os temas da assimetria 

de informação, risco moral, seleção adversa e custos de agência - e, ainda, os mecanismos de 

governança mais usuais na indústria de FIPs PE são apresentados de forma a conferir ao tema 

o devido embasamento teórico.  

 

A relevância deste trabalho decorre da importância que a indústria de Private Equity possui na 

economia, por atuar em determinado estágio de um empreendimento onde o acesso ao 

financiamento é via de regra escasso. Além disso, o tema se revela atual, já que houve, apenas 

no ano de 2011, captações recordes de fundos de Private Equity no Brasil, que somaram um 

montante de US$ 8,1 bilhões.  

 

 

 

 

 

 

 

PALAVRAS CHAVE: FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAÇÕES. 

PRIVATE EQUITY. TEORIA DA AGÊNCIA. GOVERNANÇA CORPORATIVA. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

ABSTRACT: 

 

 

This paper investigates whether or not the existence of advisory committees that grant quota 

holders interference in the decision making process is considered by potential investors of 

Brazilian Fundos de Investimento em Participações which are used as vehicles for Private 

Equity investments (“Brazilian PE Fund”) a relevant corporate governance mechanism, able 

to interfere in such investors choice of which Brazilian PE Fund they are going to invest. Its 

objective is to verify whether or not managers of Brazilian PE Funds compete for including 

such advisory committees in the structure of the funds they raise, aiming to gather a larger 

number of investors. 

 

In order to fulfill such objective, a research under which will be analyzed the documentation 

concerning all Brazilian PE Funds registered before the Brazilian securities commission 

(Comissão de Valores Mobiliários) between 2006 and 2011 will be made, searching for 

empirical evidence that in fact the existence of advisory committees that grant quota holders 

interference in the decision making process is relevant for potential investors of Brazilian PE 

Funds and, therefore, that managers of Brazilian PE Funds compete for including such 

advisory committees in the structure of the funds they raise. 

 

This work also presents the theoretical concepts that justify the adoption of corporate 

governance mechanisms by Brazilian PE Funds, specially focusing on the literature 

concerning the agency theory, with emphasis to the themes of informational asymmetry, 

adverse selection, economic costs of dishonesty and agency costs, as well as the corporate 

governance mechanisms more commonly used in the Brazilian Private Equity industry.   

 

The relevance of this work derives from the importance of the Private Equity industry in the 

Brazilian economy, thus such investments are usually made in a development stage where the 

companies are not able to find proper funding, thought debt or equity. Besides, the subject 

herein shows itself up to date, considering that in 2011 it was registered the largest Private 

Equity fundraising in Brazil, in an amount of US$ 8.1 billion.   
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INTRODUÇÃO 

 

O presente trabalho tem por objeto uma análise sobre se a existência de comitês de 

investimentos que concedam poderes de ingerência aos cotistas é uma variável levada em 

consideração pelos potenciais investidores de fundos de investimento em participação 

(“FIPs”) utilizados como veículos de investimento em Private Equity (“FIPs PE”) no mercado 

brasileiro quando da escolha sobre em qual FIP PE investirão seus recursos.  

 

 

Seu objetivo, por sua vez, é verificar se há competição entre gestores de FIPs PE pela inclusão 

de tais comitês em seus regulamentos, com vistas a prospectar um maior número de cotistas. 

Nesse sentido, a seguinte hipótese (ou problema geral de pesquisa) se coloca: uma vez que a 

literatura sugere que mecanismos de governança seriam variáveis levadas em consideração 

por potenciais investidores quando de sua decisão sobre em qual fundo aportar seus recursos, 

a existência ou não de comitês de investimento em FIPs PE é de fato um mecanismo de 

governança considerado pelos investidores quando de sua decisão sobre em qual FIP PE 

investirão seus recursos e, portanto, os gestores de FIPs PE, ao elaborarem FIPs PE tendem a 

incluir tais comitês nos regulamentos dos fundos?  

 

 

Nossa hipótese, portanto, em linha com o que sugere a literatura sobre o tema, será de que os 

comitês de investimento são uma variável que interfere na decisão dos investidores sobre em 

qual FIP PE investirão seus recursos e, portanto, que os gestores de FIPs PE tendem a 

estabelecer este mecanismo nos regulamentos dos fundos que gerem, visando aumentar a 

prospecção de recursos para tais fundos. 

 

 

Para que a referida hipótese seja testada, objetiva-se realizar pesquisa empírica, através da 

análise de regulamentos de FIPs PE que foram registrados desde o ano de 2006 até o ano de 

2011 perante a Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”), com vistas a examinar se houve 

aumento no número de FIPs PE cujos regulamentos previssem comitês de investimento e no 

número de gestores que adotam comitês de investimento usualmente nos fundos que gerem. 

Ainda, buscou-se descobrir se tais comitês conferem de fato alguma ingerência aos cotistas 

nas decisões a serem tomadas por seu gestor (em oposição à apenas possuírem um caráter 

informacional e de prestação de contas).  
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A metodologia utilizada em tal pesquisa se encontra detalhada em um capítulo próprio desta 

monografia (Capítulo III). Tal detalhamento metodológico faz-se necessário não apenas para 

seja delimitada a amostragem da pesquisa, mas também para que restem claros sobretudo os 

critérios utilizados em tal delimitação, em especial no que diz respeito à classificação de um 

FIP como sendo um FIP PE, uma vez que os FIPs por vezes também são utilizados para 

finalidades diversas da realização de investimento de Private Equity, devido às suas 

características, que examinaremos mais a frente. 

 

 

Importante frisar que a relevância deste trabalho decorre da importância que a indústria de 

Private Equity possui na economia, por atuar em determinado estágio de um empreendimento 

onde o acesso ao financiamento é via de regra muito caro (principalmente devido ao fato dos 

bancos de fomento, como o BNDES, não serem capazes de, sozinhos, suprir toda a demanda 

existente) e a viabilidade de captação de recursos de terceiros (que não tais investidores) 

interessados em realizar aportes de capital não é muito alta, restringindo-se, em geral, à fusões 

e aquisições envolvendo competidores ou empresas estrangeiras que atuem no mesmo setor e 

queiram passar a atuar no Brasil. Dados do 2º Censo Brasileiro de Private Equity e Venture 

Capital, realizado pela Fundação Getúlio Vargas no ano de 2011 (doravante denominado 

apenas “Censo”) apontam que, até 2009, havia no Brasil cerca de R$ 36,1 bilhões em 

investimentos de Private Equity.
1
.Além disso, o tema se revela atual, já que houve, apenas no 

ano de 2011, captações recordes de fundos de Private Equity, que somaram um montante de 

US$ 8,1 bilhões
2
.  

 

Desta forma, inicia-se o presente trabalho abordando questões conceituais necessárias para a 

melhor compreensão do tema, sendo as principais delas as definições de fundos de 

investimento e, mais especificamente, FIPs, e, ainda, o conceito de Private Equity.  

 

 

                                                 
1
 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL – ABDI. A Indústria de Private Equity 

e Venture Capital: 2° Censo Brasileiro. 1.ed. São Paulo/Brasília: 2011. Tabela 3.10. , p. 137 
2
  Latin American Pivate Equity & Venture Capital Association. Citado por PINHEIRO, Vinícuis. Brasil 

concentra captação de fundos. Jornal Valor Econômico. São Paulo, Março. 2012. Disponível em:< 

http://www.valor.com.br/financas/2581590/brasil-concentra-captacao-de-fundos>. Acesso em 25 abr. 2012. 
 
 

http://www.valor.com.br/financas/2581590/brasil-concentra-captacao-de-fundos
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No Capítulo seguinte, serão investigadas as pressuposições teóricas que justificam a adoção 

de mecanismos de governança
3
 pelos FIPs PE, com base na literatura sobre a teoria da 

agência – enfatizando-se os temas da assimetria de informação, risco moral, seleção adversa e 

custos de agência - e, ainda, os mecanismos de governança mais usuais na indústria de FIPs 

PE.  

 

 

Finalmente, será apresentada a pesquisa empírica realizada, bem como as considerações 

metodológicas pertinentes, culminando nas conclusões decorrentes dos resultados 

encontrados.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
3
 Para os fins deste trabalho, e considerando a amplitude do conceito, adotamos a definição de Governança 

Corporativa estipulada pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa, conforme disposta no sítio 

eletrônico do instituto (www.ibgc.org.br): “Governança Corporativa é o sistema pelo qual as organizações são 

dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietários, conselho de 

administração, diretoria e órgãos de controle. As boas práticas de governança corporativa convertem princípios 

em recomendações objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor  da 

organização, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.” Disponível em 

www.ibgc.org.br Acesso em 20 de maio de 2012. 
 

http://www.ibgc.org.br/
http://www.ibgc.org.br/
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CAPÍTULO I 

FUNDOS DE INVESTIMENTO, FUNDOS DE INVESTIMENTO EM 

PARTICIPAÇÃO E A INDÚSTRIA DE PRIVATE EQUITY 

 

 

1.1. Fundos de Investimento  

 

 

Os fundos de investimento no Brasil são atualmente regulados pela CVM, autarquia instituída 

pela Lei nº 6.385/76. O principal diploma normativo que regula os fundos de investimento, de 

maneira geral, no ordenamento pátrio é a Instrução Normativa CVM 409, de 18 de agosto de 

2004 (“IN 409”)
4
, que disciplina regras gerais para diversos tipos de fundos de investimento, 

trazendo diversos conceitos relevantes para a melhor compreensão do instituto em seu sentido 

amplo.  

 

 

A IN 409 dispõe em seu artigo 2º que “o fundo de investimento é uma comunhão de recursos, 

constituída sob a forma de condomínio”. Pela redação ora exposta, verificamos que a IN 409, 

adotando a teoria da copropriedade, considera o fundo de investimento como uma forma de 

condomínio. De acordo com tal teoria, o fundo de investimento pode ser visto como uma 

propriedade detida em comunhão por mais de um titular, em que tais titulares, sendo eles 

investidores, figuram como coproprietários do fundo. Assim, os investidores seriam 

coproprietários de todos os ativos que vierem a compor a carteira do fundo em questão. 

 

 

Outro conceito fundamental trazido pela IN 409 é a distinção entre fundos abertos e fundos 

fechados, ou seja, entre os fundos que podem ser constituídos sob a forma de condomínios 

abertos ou de condomínios fechados.  

 

 

Os fundos abertos permitem aos seus cotistas fazer aplicações e solicitar resgates totais ou 

parciais de suas cotas a qualquer tempo. Já os fundos fechados não autorizam tal 

                                                 
4
 COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS. Instrução Normativa CVM N° 409, de 18 de agosto de 2004. 

Dispõe sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de 

investimento. Disponível em 

<http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?file=%5Cinst%5Cinst409consolid.htm> . Acesso em 10 

de maio de 2012. 
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movimentação, restringindo-a a períodos determinados para a realização de aplicações e para 

o resgate de cotas, o qual se dá ao término do prazo de duração do fundo, sendo permitido, 

entretanto, aos seus cotistas a compra e venda e a amortização de suas cotas.  

 

 

Por apresentarem operações de subscrição e resgate de cotas permanentemente abertas, o 

número das cotas de fundos abertos varia de forma constante, o que não se verifica em relação 

aos fundos fechados, já que, dada a impossibilidade de resgates e a eventual dificuldade de 

realização de novos aportes a qualquer tempo, a quantidade de cotas é fixa ou varia apenas 

positivamente até que chegue o momento previamente previsto para que possa ocorrer o 

resgate ou amortização de suas cotas. 

 

 

Ademais, vale ressaltar que fundos fechados também podem ter suas cotas registradas para 

negociação em mercados administrados pela BM&FBovespa ou em mercados de balcão, 

possibilitando a compra e a venda das mesmas (há, portanto, mercado secundário). 

 

 

Finalmente, para fins de melhor compreensão da terminologia utilizada ao longo deste 

trabalho, torna-se conveniente esclarecer que a administração da carteira do fundo é realizada 

por instituição devidamente autorizada pela CVM, a qual pode, inclusive, delegar a atribuição 

de gestão dos ativos que compõe sua carteira para terceiro igualmente autorizado pela CVM 

para prestar serviços de administração de carteira, os quais são conhecidos como “gestores”. 

Neste trabalho os termos “gestor” e “administrador” são utilizados indistintamente, sempre 

visando identificar a entidade que realiza a gestão dos ativos do fundo pertinente, adquirindo e 

alienando ativos. 
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1.2. Fundos de Investimento em Participações 

 

 

Os FIPs encontram-se previstos e disciplinados pela Instrução Normativa CVM n. 391, de 16 

de julho de 2003 (“IN 391”)
5
, que dispõe serem tais fundos necessariamente fechados, e a 

qual prevê uma série de parâmetros de investimento, notadamente, a destinação de tais fundos 

à aquisição dos ativos previstos no artigo 2º da referida Instrução, os quais consistem, 

basicamente, em títulos e valores mobiliários que confiram efetiva ingerência na companhia 

investida. O referido dispositivo elenca, ainda, determinados critérios de governança 

corporativa que devem ser adotados por companhias fechadas para que as mesmas possam 

receber investimentos de FIPs. 

 

 

O dispositivo supracitado esclarece, portanto, que os FIPs são veículos adequados para 

investimentos de longo prazo em companhias que possuam mecanismos que assegurem que o 

fundo investidor seja provido de alguma espécie de ingerência sobre a administração destas. 

Devido a este fator e às características tributárias vantajosas inerentes a estes fundos de 

investimentos, os FIPs são o principal veículo utilizado por investidores e gestores de 

portfólios do setor de Private Equity no Brasil, assim compreendido como o setor que 

desenvolve a atividade de investir em determinadas empresas de maneira a obter alguma 

ingerência (se não o próprio controle) na administração de tal sociedade, para que, ao longo 

dos anos, possa desenvolver valor para tal ativo com o objetivo de, ao final de determinado 

período de tempo realizar, grosso modo, a venda ou a abertura de capital da sociedade 

investida (definições mais detalhadas do conceito de Private Equity serão mais detidamente 

exploradas no item 1.3.1 deste Capítulo). 

 

 

Tal lógica explica-se pelo fato de os FIPs serem fundos fechados, possuindo, portanto, prazos 

de duração pré-determinados. De tal fato decorre a necessidade de os fundos tornarem seus 

investimentos líquidos antes do término de seu prazo de duração, o que culmina em previsões 

de que os fundos tenham períodos de investimento, nos quais os ativos devem ser adquiridos, 

e de desinvestimento, onde pode apenas haver a venda de ativos (ou operações que tornem 

tais ativos líquidos), e não novas aquisições. Assim, um racional adequado para investimentos 

                                                 
5
 COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS. Instrução Normativa CVM N° 391, de 16 de julho de 2003. 

Dispõe sobre a constituição, o funcionamento e a administração dos Fundos de Investimento em Participações. 

Disponível em < http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=%5Cinst%5Cinst391.htm>. Acesso 

em 10 jun. 2012. 

 

http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=%5Cinst%5Cinst391.htm
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em FIPs é o de se investir ou se comprometer a investir uma determinada quantia, e de se 

receber, ao final de um determinado período, o resultado da alienação dos ativos adquiridos 

pelo fundo ou, até mesmo, os próprios ativos (especialmente caso estes tenham se tornado 

líquidos).  

 

 

Desta forma, muitas vezes o objetivo dos gestores de FIPs não é necessariamente a venda das 

participações detidas nas companhias que compõe o ativo do fundo, mas sim a abertura de 

capital de tais companhias com a finalidade de tornar aquela participação líquida. Nesta 

hipótese, respeitadas disposições eventualmente previstas em regulamentos, os cotistas 

receberiam quando da liquidação do fundo (ou da amortização das cotas deste) ações da 

companhia que teve seu capital aberto, ao invés de dinheiro. Atualmente, conforme recente 

alteração ao texto da IN 391, os FIPs são obrigados a manterem no mínimo 90% de seus 

investimentos nos ativos previstos no artigo 2º da IN 391, fato que deixa ainda mais clara a 

intenção da CVM de fazer com que os FIPs sejam utilizados precipuamente para o propósito 

descrito supra – qual seja, o investimento em títulos e valores mobiliários que propiciem ao 

FIP efetiva ingerência na gestão dos negócios da sociedade investida. 

 

 

É interessante notar que, em função dos argumentos citados neste item, os FIPs são 

atualmente os veículos mais utilizados para a realização de investimentos de Private Equity 

no Brasil. Além disso, houve notório crescimento na utilização de tal veículo para a realização 

de investimentos em Private Equity nos últimos anos, conforme evidenciado na tabela abaixo, 

extraída do Censo (2011, p.134)
6
: 

 

 

                                                 
6
 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL – ABDI. op.cit.,. p. 134. 



15 

 

 

 

 

 

Desta forma, resta clara a disciplina legal central dos FIPs, pautada em sua condição de 

condomínio fechado, nos ativos por ele passíveis de investimento e na racionalidade que o 

legislador buscou estimular para o investimento em tais fundos. Conforme veremos no item 

seguinte, as características dos FIPs servem às necessidades do ciclo de investimentos de 

Private Equity.  
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1.3. A Indústria de Private Equity 

 

 

1.3.1. Definição 

 

 

A atividade desenvolvida pela indústria de Private Equity foi definida pelo Censo da seguinte 

maneira
7
:  

 

 
Private Equity (PE), em sua definição estrita, refere-se a 

investimentos em ações (equity investments) de empresas não listadas 

em mercados públicos de valores, independentemente da estrutura 

societária utilizada. Em razão de sua natureza caracterizada por baixa 

liquidez, retornos de longo prazo, e assimetria informacional, 

negócios de Private Equity possuem riscos e retornos mais elevados 

que os tradicionais, o que os classifica na categoria de ativos 

alternativos (alternative assets). (2011, p.41) 

 

 

A nosso ver, a definição adotada pelo Censo, embora seja de maneira geral acertada, carece 

de uma descrição mais detalhada dos pressupostos de tal indústria, bem como de sua forma de 

atuação. Além disso, é importante frisar que, diferentemente do que denota a definição acima 

aludida, investimentos de Private Equity não serão sempre investimentos em “empresas não 

listadas” (sociedades de capital fechado)
8
. 

 

 

Desta forma, entendemos que a definição adotada pelo Censo peca por não mencionar o fato 

de que aqueles que gerem investimentos de Private Equity via de regra buscam alguma forma 

de ingerência sob a gestão das sociedades nas quais investem, de forma a agregar valor no 

empreendimento não apenas através do aporte de recursos, mas também através, 

exemplificativamente, de sua expertise em determinados assuntos (ex., gestão financeira das 

sociedades), de seu maior poder de fiscalização e gestão das sociedades investidas e de sua 

gama de relacionamentos.  

 

 

Adicionalmente, é importante mencionar que a indústria de Private Equity via de regra 

participa tão somente de uma determinada fase de uma empresa, no sentido de que, uma vez 

realizado o investimento, este será maturado, com criação de valor pelo investidor/gestor de 

                                                 
7
 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL – ABDI. op.cit.,. p. 41. 

8
 A tabela citada no item 1.3.3. deste trabalho, por exemplo, ilustra como modalidade de investimento em 

Private Equity os chamados Private Investments in Public Companies (PIPES), que consistem em investimentos 

em companhias abertas. 
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Private Equity e, finalmente, haverá o chamado “desinvestimento” – o ativo em questão será 

objeto de um evento de liquidez, o qual poderá consistir, por exemplo, em uma oferta pública 

de ações de emissão de tal ativo ou em uma venda privada desta participação. Esta sistemática 

de investimentos é descrita graficamente por Gompers e Lerner
9
 na ilustração abaixo, que 

acrescentam ainda a captação de recursos como parte do processo: 

 

 

 

 

 

Nesse sentido, entendemos que a definição adotada na seção anterior deste trabalho, de que a 

indústria de Private Equity é aquela que desenvolve a atividade de investir em determinadas 

empresas de maneira a obter alguma ingerência (se não o próprio controle) em sua 

administração, para que, ao longo do tempo, possa desenvolver valor para tal ativo visando, 

finalmente, realizar um evento de liquidez para tal investimento (grosso modo, a venda ou a 

abertura de capital da sociedade investida), seja mais adequada que aquela adotada pelo 

Censo. Importante, ainda, esclarecer que o Private Equity, aqui tratado em geral como uma 

indústria (já que o presente trabalho tem por objetivo analisar uma dimensão específica 

relacionada aos fundos de Private Equity, esses sim uma indústria em sentido mais estrito), é, 

sobretudo, uma forma de se realizar investimentos. 

                                                 
9
 GOMPERS, Paul; LERNER, Josh citado por SOUZA E SILVA, Thiago Mascarenhas. O Controle Societário 

nas Companhias com Investimentos de Fundos de Private Equity na BM&F Bovespa. 2010. 47f. Dissertação 

(Mestrado) – Escola de Direito de São Paulo – Fundação Getúlio Vargas: São Paulo.  
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1.3.2. Demais Características da Indústria e sua Compatibilidade com os FIPs 

 

 

A partir das definições estudadas no item anterior, conclui-se que gestores de portfólios de 

Private Equity devem ser especialistas em: (i) analisar (e colocar em prática) boas 

oportunidades de investimento; (ii) criar valor para a sociedade investida; e (iii) identificar e 

executar estratégias de saída que possibilitem altos retornos para o investimento realizado. 

Gilligan e Wright, em seu guia explicativo sobre a indústria de Private Equity, descrevem as 

qualidades que um gestor de Private Equity deve possuir neste mesmo sentido, acrescentando, 

ainda, a necessidade de captação de recursos
10

: 

 

 
Private equity fund managers have four principal roles: 

1. Raise funds from investors. These funds are used to make 

investments, principally in businesses which are, or will become, 

private companies. 

2. Source investment opportunities and make investments. 

3. Actively manage investments. 

4. Realise capital gains by selling or floating those investments.  

 

 

Seguindo tal linha de raciocínio, percebe-se que a realização de tal modalidade de 

investimento necessita de uma expertise bastante específica, demandando uma equipe 

especializada para que possam ser realizados diversos investimentos desta natureza que 

tragam boas perspectivas de retorno. Esta é a lógica que faz com que haja determinadas 

instituições especializadas (ou que possuam equipes especializadas) em gerir tal tipo 

investimentos, as quais, por sua vez, necessitam realizar captações públicas de recursos para 

realizar investimentos nesses moldes. 

 

 

A natureza do ciclo de investimento de Private Equity, por todas as suas especificidades, 

demanda um veículo que atenda às suas necessidades. Os FIPs, por sua vez, por todas as 

características já elencadas no item anterior, mostram-se como um veículo extremamente útil 

para tal espécie de investimento, já que, além possibilitar a fundamental captação pública de 

recursos, é dotado de mecanismos compatíveis com o ciclo de investimento próprio do 

                                                 
10

 GILLIGAN, John; WRIGHT, Mike. Private equity Desmistified – An Explanatory Guide. 2.ed. ICAEW 

Corporate Finance Faculty. p. 30. Disponível em< 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1598585> 

Acesso em 2 de abril 2012. 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1598585
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Private Equity (como, por exemplo, o fato de serem fundos fechados, passíveis de 

mecanismos de chamada de capital, etc). Ainda, os FIPs possuem um tratamento tributário 

vantajoso, uma vez a carteira de tais fundos não é tributada, apenas incidindo tributação sobre 

os ganhos de capital auferidos pelos cotistas quando da amortização de suas cotas
11

.  

 

Outra característica específica dos FIPs em relação a outros fundos de investimentos que não 

foi explorada anteriormente é o fato de que os FIPs são fundos essencialmente de capital 

comprometido, em que há chamadas de capital posteriores – ou seja, os investidores 

subscrevem integralmente suas cotas (ou comprometem um determinado capital) e, apenas 

quando chamados pelo gestor do fundo de fato o integralizam. Esta dinâmica também é 

extremamente alinhada com a lógica de investimentos de Private Equity, já que os 

investimentos demandam longas negociações, o que faz com que careça de sentido o fundo 

permanecer com recursos “parados” em seu caixa sem a perspectiva de serem realizados 

investimentos no curto prazo. 

 

 

Outro ponto que é conveniente ressaltarmos é o tipo de investidor de fundos de Private 

Equity. Por tratar-se de investimentos de alto risco (e, consequentemente, com possibilidades 

de gerar alto retorno), fundos de Private Equity tem como investidores sobretudo investidores 

institucionais (como fundos de pensão), family offices e os sócios da própria gestora, 

conforme é possível observar no gráfico abaixo (cujos dados são de 2009)
12

: 

 

 

 

 

                                                 
11

 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL – ABDI. op.cit.,. p. 105. 
12

 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL – ABDI. op.cit.,. p. 150. 
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Desta forma, resta claro que os investidores habituais da indústria brasileira de Private Equity 

são investidores qualificados, nos termos da IN CVM 409
13

. Assim sendo, a previsão 

existente na IN CVM 391 de que FIPs devem ser necessariamente destinados a investidores 

qualificados que estejam dispostos a investir pelo menos R$ 100.000,00 (cem mil reais) em 

tal fundo
14

, além de proteger investidores não qualificados dos riscos associados a tal 

modalidade de investimento, não constituem qualquer óbice ou de qualquer maneira limitam a 

captação de fundos destinados à investimentos de Private Equity, já que estes, por sua própria 

natureza, são destinados a tal tipo de investidores. 

  

1.3.3. Distinção entre Private Equity e Venture Capital 

 

Os termos Private Equity e Venture Capital aparecem de certa maneira associados ao longo 

da bibliografia sobre o tema. No Brasil, a associação que representa os interesses de gestores 

de portfólios de Private Equity também representa os interesses de gestores de portfólios de 

Venture Capital, chamando-se, inclusive, Associação Brasileira de Private Equity e Venture 

Capital (ABVCAP). Assim, muito embora este não seja o objeto deste trabalho (que consiste 

na análise sobre se a existência de comitês de investimentos que concedam poderes de 

ingerência aos cotistas é uma variável levada em consideração pelos potenciais investidores 

de FIPs PE no momento em que decidem em qual fundo investirão seus recursos), para 

melhor compreensão entendemos que é interessante distinguir, sucintamente, ambos os 

conceitos. 

 

 

A doutrina entende que a diferença entre Private Equity e Venture Capital encontra-se, 

basicamente, no momento em que ocorre o investimento. Enquanto no Private Equity a 

sociedade que receberia investimentos já se encontraria mais madura, necessitando de capital, 

                                                 

13
 Art. 109.  Para efeito do disposto no artigo anterior, são considerados investidores qualificados: I – instituições 

financeiras; II – companhias seguradoras e sociedades de capitalização; III – entidades abertas e fechadas de 

previdência complementar; IV – pessoas físicas ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor 

superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de 

investidor qualificado mediante termo próprio, de acordo com o Anexo I; V – fundos de investimento destinados 

exclusivamente a investidores qualificados; VI – administradores de carteira e consultores de valores mobiliários 

autorizados pela CVM, em relação a seus recursos próprios; VII – regimes próprios de previdência social 

instituídos pela União, pelos Estados, pelo Distrito  Federal ou por Municípios 

14
 Art. 5

o
  Somente poderão investir no fundo investidores qualificados, nos termos da regulamentação editada 

pela CVM relativamente aos fundos de investimento em títulos e valores mobiliários, com valor mínimo de 

subscrição de R$ 100.000,00 (cem mil reais). 
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para, por exemplo, expandir-se para outros mercados ou sanear seu endividamento, no 

Venture Capital a empresa a ser investida estaria em um estágio menos desenvolvido, 

podendo consistir apenas, por exemplo, em uma ideia de um produto. A tabela abaixo, 

constante na tese de mestrado de Sabrina Patrocínio Ozawa Gioielli
15

, traz algumas das 

diferenciações comumente apontadas pela doutrina em relação aos momentos em que seriam 

realizados investimentos de Venture Capital e de Private Equity: 

 

VENTURE CAPITAL PRIVATE EQUITY 

Capital semente (seed capital):Investimento 

em empresas de pequeno porte, feito em fase 

pré-operacional, para desenvolvimento de 

uma ideia, de um projeto ou ainda para testes 

de mercado ou registro de patentes. 

 

Estruturação inicial (start-up): Aporte de 

capital em empresa em fase de estruturação, 

em geral no primeiro ano de seu 

funcionamento, quando ainda não vende seus 

produtos/serviços comercialmente. Nesta 

fase, a empresa já iniciou a contratação de 

profissionais e já efetuou todos os estudos 

necessários para se colocar em prática o 

plano de negócios. 

 

Expansão (expansion): Aporte de capital, 

em geral de giro, para a expansão de empresa 

que já vende seus produtos/serviços 

comercialmente. O aporte também pode ser 

destinado à expansão da planta, da rede de 

distribuição. 

 

Estágio avançado (later stage ): 

Investimento em empresa que já atingiu uma 

taxa de crescimento relativamente estável e já 

apresenta fluxo de caixa positivo. 

 

Financiamento de aquisições (acquisition 

finance): Aporte de capital para expansão por 

meio da aquisição de outras empresas. 

 

Tomada de controle pelos Executivos 

(management buyout): Aporte de capital 

para financiar uma equipe de gestores, da 

própria empresa ou externos, que objetivam 

adquirir o controle de uma empresa. 

 

Estágio pré-emissão (bridge finance): 

Aporte feito quando a empresa planeja uma 

introdução em bolsa de valores em prazo de 

até dois anos. Também pode envolver a 

reestruturação de posições acionárias de 

grandes acionistas. 

 

Recuperação empresarial (turnaround): 

Financiamento para empresa com dificuldade 

operacional e/ou financeira quando existe 

possibilidade de recuperação. 

 

Mezanino: Investimentos em companhias em 

estágios avançados de desenvolvimento por 

meio de dívidas subordinadas. 

 

PIPEs (Private Investment in Public 

Equity): Aporte em ações pouca líquidas de 

                                                 
15

 OZAWA GIOIELLI, Sabrina. Os Gestores de Private Equity e Venture Capital influenciam a Governança 

Corporativa das Investidas? Evidências de Empresas Estreantes na Bovespa. 2008. 14f. Dissertação (Mestrado) - 

Escola de Administração de Empresas de São Paulo da Fundação Getúlio Vargas. São Paulo, 2008. 
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empresas listadas em bolsa de valores. 

 

 

Não obstante a distinção realizada pela doutrina, é possível depreender que ambas as formas 

de investimento possuem um mesmo racional, alterando-se apenas o momento de realização 

do investimento, o que faz com que, via de regra, investimentos em Venture Capital tendam a 

ser mais arriscados que investimentos em Private Equity. Entretanto, na prática nada impede 

que um mesmo gestor de um fundo dito de Private Equity realize um investimento em uma 

sociedade em estágio pré-operacional (o que seria um investimento mais próximo da ideia de 

Venture Capital). Assim sendo, a distinção existente entre ambos os conceitos não será levada 

em consideração para fins do presente trabalho, uma vez que o racional utilizado por ambas as 

espécies de investimento termina sendo substancialmente similar, não interferindo na 

investigação do tema aqui proposto. 
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CAPÍTULO II - TEORIA DA AGÊNCIA, RISCO MORAL, SELEÇÃO ADVERSA E 

CUSTOS DE AGÊNCIA APLICADOS AOS FIPS PE 

 

2.1. Teoria da Agência 

 

 

A teoria da agência tem por objetivo explicar as relações que se verificam entre uma 

determinada pessoa (o principal) que delega a um terceiro (o agente) o poder de realizar uma 

determinada tarefa em seu nome. Nesse sentido, adotamos neste trabalho a definição de 

relações de agência trazida por Jensen e Meckling
16

:  

 

We define an agency relationship as a contract under which one or 

more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to 

perform some service on their behalf which involves delegating some 

decision making authority to the agent. 

 

 

Pode-se facilmente se depreender que as relações de agência acarretam, quase que por sua 

própria natureza, um forte risco de o agente não agir no melhor interesse de seu principal. Isto 

ocorre, pois, partindo-se do pressuposto de que o agente também quer maximizar seus ganhos 

na relação, poderá ocorrer diversas situações em que o agente tenha que tomar uma decisão 

que poderá beneficiá-lo em detrimento de seu principal
17

. Um exemplo prático seria aquele de 

um diretor de uma companhia de capital aberto, que poderia, hipoteticamente, tomar decisões 

que visassem tão somente atingir uma determinada meta que influenciaria diretamente o 

montante de sua remuneração variável no final de um determinado ano, mesmo que o 

atingimento de tal meta comprometesse os negócios da companhia pela próxima década. 

Nesta direção construiu-se toda uma preocupação com os problemas advindos de relações de 

agência em companhias de capital aberto, sobretudo naquelas com controle acionário disperso 

(as public corporations), nas quais o poder decisório encontra-se preponderantemente nas 

mãos dos administradores, e não dos acionistas, conforme já amplamente discutido por Berle 

e Means na década de 1930
18

. 

 

                                                 
16

 JENSEN, Michael C; MECKLING, William H.Theory of the Firm: Manageruak Behavior, Agency Costs and 

Ownership Structure. Journal of Financial Economics. 1976. V.3, No 4, p. 5. Cambridge, MA, USA. Harvard 

University Press, 1998.  
17

 JENSEN, Michael C; MECKLING, William H. loc. cit. 
18

 BERLE, Adolf; MEANS, Gardiner. The Modern Corporation and Private Property. 2.ed. Harcourt, Brace and 

World. New York: 1967.  
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Outra dimensão importante que traz problemas nas relações entre principal e agente é a 

assimetria de informações de que existe entre ambos. No exemplo da relação de agência 

verificada entre administradores de uma companhia aberta e seus acionistas, os primeiros 

claramente possuem muito mais informações sobre a companhia, e sempre muito antes, que 

os acionistas. No mesmo sentido, o gestor de um FIP destinado às alocações de Private Equity 

também sempre terá muito mais informações sobre os investimentos do fundo e sobre os 

investimentos que o fundo pretende realizar do que o seu investidor. 

 

 

O objetivo do presente Capítulo é prover embasamento teórico que esclareça e justifique a 

importância do problema de pesquisa aqui colocado. Desta forma, não propomos esgotar o 

tema da teoria da agência e de sua aplicação no mercado de capitais e, mais especificamente, 

nos fundos de Private Equity, mas sim explanarmos adequadamente a natureza dos problemas 

em que as relações de agência tipicamente implicam, bem como as soluções para tais 

problemas que são comumente adotadas na indústria de Private Equity. 

 

Assim, poderemos melhor compreender porque hoje, no mercado brasileiro de FIPs PE, os 

gestores tendem ou não a incluir nos regulamentos dos FIPs PE comitês de investimento 

como uma forma mitigar problemas de agência e, ainda, quais os pressupostos teóricos que 

levam a crer que os gestores tenderiam (ou mesmo competiriam) para adotar tal mecanismo, 

com vistas a tornar seus FIPs PE mais atrativos para potenciais investidores, aumentando 

assim a captação de recursos para tais fundos.  

 

 

2.1.1. Risco Moral e Seleção Adversa 

 

 

O risco moral é o problema de agência que consiste na possibilidade de o principal em uma 

relação ser desonesto em relação a seu agente, já que, devido à alta assimetria de informação 

existente em uma relação ele pode simplesmente o ser sem que corra riscos significativos de 

acabar sendo descoberto. O risco moral, além de, por óbvio, representar individualmente um 

risco para o principal de uma relação, é algo que, quando verificado sistemicamente, pode 

levar a um problema de seleção adversa. 
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A seleção adversa ocorre quando, em um determinado mercado, há uma assimetria de 

informações muito forte que é conhecida por seus participantes, de forma que na hora que os 

compradores (aqui um espécie de principal) precificam o produto em questão, levam em 

consideração tal risco, atribuindo ao produto um preço reduzido. Essa lógica, quando levada 

ao limite, faz com que este mercado tenda à extinção. O tema é explicado de maneira clara e 

didática por Akerlof, em seu texto Market for Lemons
19

 (1970), em que são utilizados dois 

exemplos elucidativos.  

 

 

O primeiro destes exemplos é o do mercado de carros usados, em que os vendedores 

notoriamente conhecem o produto muito melhor que os compradores, que por sua vez não 

conseguem diferenciar um carro em bom estado de um carro em estado ruim, o que faz com 

que carros usados sejam vendidos em valores muito inferiores do que carros novos, o que, por 

sua vez, faz com que os donos de carros usados em bom estado tendam a não vender seus 

carros, já que eles receberão um preço por seu carro menor do que aquele que o bem 

realmente vale. Nesse exemplo, o risco moral leva o mercado a ser composto exclusivamente 

por carros usados em mal estado – há, portanto, a seleção adversa. 

 

 

O segundo exemplo usado por Akerlof é o da venda de seguros de saúde para pessoas idosas 

nos Estados Unidos da década de 1970. Neste exemplo, o mercado estudado passa a quase 

inexistir em função da seleção adversa acarretada pelo risco moral, já que as seguradoras 

cobravam taxas muito elevadas de idosos que desejassem adquirir planos de saúde. Assim 

sendo, apenas um idoso (que conhece muito mais a própria saúde que a seguradora) que se 

encontrasse muito necessitado do plano (ou seja, que saberia que precisaria usá-lo, por algum 

motivo que não informou à seguradora) pagaria por ele. Por esse motivo, a própria literatura 

destinada à seguradoras de saúde existente à época admitia tal seleção adversa, conforme 

podemos depreender da passagem abaixo, citada por Akerlof (1970) em seu texto
20

:  

 

Generally speaking policies are not available at ages materially 

greater than sixty-five. (…) The term premiums are too high for any 

but the most pessimistic (which is to say the least healthy) insured to 

find attractive. Thus there is a severe problem of adverse selection at 

these ages. 

                                                 
19

 AKERLOF, George. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The 

Quarterly Journal of Economics. Vol. 84, N°. 3, 1970 , pp. 488-500. Berkley, CA, USA. Oxford Press 

University, 1970. 
20

 Ibid., p. 493. 
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Assim sendo, em um mercado como o de FIPs PE, em que se verifica grande assimetria de 

informação entre principais e agentes, torna-se necessária a existência de mecanismos que 

evitem (ou reduzam significativamente) o risco moral existente em tal relação, para que este 

mercado não sofra com o fenômeno da seleção adversa. 

 

 

2.1.2. Custos de Agência 

 

 

Os problemas que decorrem das relações de agência podem ser mitigados através de 

mecanismos de incentivo, os quais deverão levar o agente a agir no interesse do principal. 

Tais incentivos podem decorrer tanto da legislação, como ocorre, por exemplo, quando a Lei 

6.404/76, em sua Seção 4, atribui deveres fiduciários aos administradores de companhias, ou a 

necessidade de aprovação de determinadas matérias por quóruns qualificados (doravante 

denominaremos tais incentivos como “Incentivos Legais”), ou podem decorrer da vontade das 

partes, como, por exemplo, no caso de um FIP em que há previsão de um comitê de 

investimentos (estes, por sua vez, denominaremos “Incentivos Contratuais”). Entretanto, em 

ambos os casos, a solução/mitigação dos problemas de agência acarreta custos para ambas as 

partes, agentes e principais, conforme esclarece a colocação de Jensen e Meckling
21

: 

 

 
(...) It is generally impossible  for the principal or the agent at zero 

cost to ensure that the agent will make optimal decisions from the 

principal`s viewpoint. In most agency relationships the principal and 

the agent will incur positive monitoring and bonding costs (pecuniary 

and non-pecuniary), and in addition there will be some divergence 

between the agent`s decision and those decisions which would 

maximize the welfare of the principal. 

 

 

Desta forma, os custos incorridos por principais e agentes para mitigar os problemas de 

agência são denominados custos de agência. Estes podem ser tanto pecuniários, como na 

hipótese de um agente encontrar-se submetido ao dever de pagar uma multa ao principal por 

decisões que tomar em detrimento de seus interesses, ou de haver obrigação de contratar 

auditores independentes, caso seja administrador de uma companhia ou de um fundo de 

investimentos, como não pecuniários (ou não diretamente pecuniários, a nosso ver), como 

                                                 
21

 JENSEN, Michael C; MECKLING, William H. op. cit., p.5. 
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ocorre quando companhias abertas devem produzir e divulgar determinadas informações ao 

mercado. 

 

Especificamente em relação aos Incentivos Legais, ressalta-se que compartilhamos o 

entendimento de Easterbrook e Fischel
22

 (1993) que, ao escreverem sobre deveres fiduciários 

de administradores de companhias abertas, apresentaram a ideia de que tais deveres (que nada 

mais são que Incentivos Legais, ainda que incentivos negativos, no sentido que impõem 

sanções) são impostos pela legislação devido ao fato de que, por serem algo desejável em 

todas as relações de agência similares, tal previsão na lei diminui o custo das partes (principal 

e agente) em contratarem sobre tal tema, uma vez que este encontram-se legalmente impostos 

às partes.   

 

 

Os custos de agência são, portanto, os custos incorridos pelas partes para mitigar os 

problemas decorrentes de relações de agência. Em outras palavras, podem ser compreendidos 

como o preço para que uma relação de agência (muitas vezes imprescindível) funcione de 

maneira que o agente de fato busque maximizar os interesses do principal. Partindo-se desta 

lógica, que nos leva consequentemente a assumirmos que mecanismos de alinhamento de 

interesses entre principal e agente são saudáveis em tal relação (ou seja, reduzem problemas 

de agência), desde que seus benefícios não sejam superados pelos custos de agência, nos 

parece interessante ressaltar que o agente por vezes possui naturalmente (independentemente 

de mecanismos adicionais) incentivos para agir de acordo com os interesses do principal. Um 

exemplo em que tal incentivo resta claro é aquele em que um determinado administrador de 

uma companhia (ou, para trazermos o problema para o cenário que aqui pretende-se estudar, o 

gestor de um fundo de Private Equity) age em desacordo com os interesses de seu principal 

(digamos, contratando seu sobrinho recém-saído de faculdade de arquitetura para ser diretor 

financeiro de uma subsidiária ou de uma companhia investida – no caso do gestor de um 

fundo de Private Equity). Após as perdas de recursos do principal decorrentes de tal conduta 

do agente serem evidentes, tal diretor ou gestor não conseguirá mais arrumar um novo 

emprego ou captar recursos para um novo fundo de Private Equity.  

 

Tal noção de que o agente por vezes naturalmente possui interesse em agir de acordo com os 

interesses do principal é algo que, por si só, diminui os riscos de agência, sem, contudo, 

                                                 
22

 EASTERBROOK, Frank H; FISCHEL, Daniel R. Contract and Fiduciary Duty. Journal of Law and 

Economics, Vol. 36, No. 1, Part 2. Chicago, IL, USA The University of Chicago Press, 1993, p. 429. 



28 

 

 

excluí-los. A ideia é exposta de maneira clara por Easterbrook e Fischel
23

 (1989), no contexto 

dos problemas de agência enfrentados por companhias com capital disperso: 

 

 
The view one takes of corporations and corporate law is apt to depend 

on one`s assumption about how investors, employees, and other 

players come to be associated in a venture. Those who assume that 

corporations are born with a complement of managers, employees, 

and investors are more likely to be driven to a regulatory view of 

corporations. Suppose the world is static. Everyone awakes one 

morning to find himself a manager or an investor. The veil of 

ignorance is suddenly parted. The manager exalts: “Aha! No one can 

stop me!” The investor gasp: “Woe is me, I’m powerless.” This is the 

natural view of one who draws a line at a moment in the time without 

asking how the world came to be as it it. 

 

 

Easterbrook e Fischel então concluem: 

 

 
Managers and investors do not wake up in this way. They assume 

their roles with knowledge of consequences. Investors part with their 

money willingly, putting dollars in equity instead of bonds or banks or 

land or gold because they believe the returns of equities more 

attractive. Managers obtain their position after much trouble and toil, 

competing against others who wanted them. All interested persons 

participate. Firms are born small and grow. They must attract 

customers and investors by promising and delivering what those 

people value. Corporations that do not do so will not survive.  

 

 

Em relação à indústria de FIPs PE o fenômeno descrito por Easterbrook e Fischel também se 

verifica, uma vez que a reputação dos gestores é fundamental para o sucesso de novas 

capções. O raciocínio e a dinâmica de incentivos são basicamente os mesmos, já que, caso os 

gestores tomem decisões que sejam contrárias aos interesses dos investidores, sua reputação 

resta comprometida, e, consequentemente, sua capacidade de prospectar novos investidores e 

sobreviver naquele mercado. Nesse mesmo sentido argumentou o Conselho Administrativo de 

Defesa Econômica, ao julgar um ato de concentração envolvendo um FIP PE (Fundo de 

Investimento em Participações GIF IV, gerido pela Gávea Investimentos Ltda.), nos termos 

do voto do relator do caso, Conselheiro Olavo Zago Chinaglia
24

:  

                                                 
23

 EASTERBROOK, Frank H; FISCHEL. The Corporate Contract. Daniel R Columbia Law Review, Vol. 89, 

No. 7, Contractual Freedom in Corporate Law (Nov, 1989). New York, NY, USA, Columbia Law Review 

Association, Inc., 1989, p. 1419. 
24

 CHINAGLIA, Olavo Zago, Ato de Concentração n° 08012.010771/2011-49 Conselho Administrativo de 

Defesa Econômica, 2012. Disponível em: http://www.cade.gov.br/Default.aspx?a8889b6caa60b241d345d069fc. 

Acesso em 30 de abril de 2012.   

http://www.cade.gov.br/Default.aspx?a8889b6caa60b241d345d069fc


29 

 

 

 

 
Poder-se-ia aventar a hipótese que, ainda que o Fundo de 

Investimento seja gerido por uma empresa totalmente independente 

dos acionistas do fundo, essa gestora possa direcionar os 

investimentos para empresas que atuam no mesmo segmento, de 

forma a estabelecer alguma forma de coordenação entre as diversas 

empresas-alvo dos investimentos. (...) Sobre esta discussão, considero 

importante ressaltar que a inserção e permanência de gestores de 

fundos no mercado dependem diretamente de sua idoneidade e 

reputação. Assim, é pouco crível que algum investidor concorde em 

deixar os seus recursos sob a responsabilidade de empresa 

investigada, por exemplo, por incentivar a adoção de condutas 

concertadas entre empresas nas quais os fundos por ela 

administrados aportam recursos.  

 

 

Os custos de agência são classificados, em geral, dentro de quatro modalidades: (i) custos de 

elaboração de contratos, assim compreendidos como os custos incorridos pelas partes para 

negociarem termos e condições da relação, bem como para formalizar tais entendimentos 

(custos estes que em geral envolvem, além do tempo das partes, a contratação de consultores, 

como assessores financeiros e advogados); (ii) custos com prestação de contas, assim 

compreendidos como aqueles incorridos pelo agente para fornecer informações ao principal 

sobre sua gestão, que podem envolver custos operacionais consideráveis, como, por exemplo, 

a existência de uma área específica de relação com investidores dentro de uma empresa, como 

ocorre com companhias abertas brasileiras; (iii) custos de fiscalização da gestão do agente 

pelo principal, que podem envolver, por exemplo, a contratação de auditorias externas; e, 

finalmente, (iv) os chamados custos residuais, que se verificam quando o agente toma uma 

decisão que não maximiza os interesses do principal, sendo tal custo compreendido como a 

diferença entre, respectivamente, os ganhos para o principal com as decisões que 

maximizariam seu interesse e que foram efetivamente tomadas
25

. Tal classificação nos será 

particularmente útil quando analisarmos os mecanismos de governança hoje praticados no 

mercado brasileiro de FIPs PE, já que nos permitirá identificar mais claramente quais 

mecanismos acarretam qual tipo de custo de agência. 
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 JENSEN, Michael C; MECKLING, William H. loc. cit. 
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2.2. Incentivos Legais e Contratuais em FIPs PE 

 

 

Conforme já mencionado no capítulo anterior, os FIPs, por diversas razões, são amplamente 

utilizados como veículo para a captação de recursos para investimentos em Private Equity. 

Desta forma, FIPs PE se organizam de maneira a atrair investidores interessados em aplicar 

recursos em investimentos desta natureza. Os gestores de fundos de Private Equity, portanto, 

atuam como agentes de seus investidores, já que analisam e executam os investimentos, 

enquanto os investidores, na condição de principais, apenas investem seus recursos e 

aguardam os retornos do investimento. Importante esclarecer que é esta relação de agência, 

decorrente da condição de principal do investidor e de agente do gestor, que pretendemos 

analisar, e não outras que podem decorrer de investimentos de Private Equity (como, por 

exemplo, relações de agência entre o FIP PE e os administradores de companhias investidas). 

 

 

Nesse sentido, a relação simplista acima descrita (em que inexiste governança) traz forte 

assimetria de informações entre principal e agente, de forma que a própria legislação traz 

parâmetros de governança a serem observados, assim como os regulamentos dos fundos, fruto 

de negociações entre investidores e gestor, em geral, também o fazem. Examinaremos, a 

seguir, mecanismos de governança que geralmente se verificam nos FIPs PE, separando-os 

entre aqueles considerados como Incentivos Legais – predominantemente existentes na IN 

CVM 391 - e aqueles considerados como Incentivos Contratuais, usualmente previstos em 

regulamentos de FIPs PE e em demais instrumentos livremente negociados entre as partes. 

Além disso, procuraremos estabelecer, quando conveniente, correlações entre os tipos ideais 

de custos de agência elencados no item 2.2.1 supra e os mecanismos a serem examinados a 

seguir.  

 

 

2.2.1. Incentivos Legais em FIPs PE 

 

 

A IN CVM 391, além de disciplinar todas as regras já aludidas no item 1.2, supra, traz uma 

série de dispositivos que impõe determinados mecanismos de governança que tem o intuito de 

dirimir eventuais problemas de agência que emanam da relação entre gestores e investidores. 

Importante notar, ainda, que o simples fato de os administradores e gestores de FIPs (e não 

apenas os FIPs) serem entidades reguladas pela CVM, por si só, já estabelece deveres a tais 
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entidades que diminuem problemas de agências
26

 (obviamente, através de mecanismos que 

implicam em determinados custos de agência). Neste item, pretendemos destacar, em caráter 

exemplificativo, mecanismos relevantes trazidos pela IN CVM 391, explicando brevemente 

suas implicações e, quando aplicável ou conveniente, os associando a uma modalidade de 

custo de agência. 

 

 

(i) Limitações sobre o perfil dos investidores: de acordo com o Artigo 5º da IN CVM 

391, apenas investidores qualificados que subscrevam, no mínimo, R$ 100.000,00 (cem mil 

reais) poderão investir em FIPs. Esta limitação faz com que apenas investidores mais 

preparados e acostumados às dinâmicas do mercado de capitais possam investir em FIPs, uma 

vez que os investimentos nesse veículo, sobretudo quando utilizados para fins de investimento 

em Private Equity, acarretam altos riscos. Em outras palavras, a regulamentação diminui a 

assimetria de informações existente entre investidores e gestores garantindo que apenas 

investidores que efetivamente conhecem os riscos que estão correndo invistam em tais fundos. 

Traçando um paralelo com o exemplo utilizado por Akerlof, referente ao mercado de carros 

usados, a regulamentação, ao restringir a possibilidade de investimentos em FIPs apenas para 

apenas investidores qualificados que subscrevam, no mínimo, R$ 100.000,00 (cem mil reais), 

teria o mesmo efeito que uma norma que apenas permitisse compra e venda de carros usados 

entre vendedores de carros usados, ou pelo menos entre vendedores de carros usados e 

pessoas com maior conhecimento sobre carros, como, por exemplo, mecânicos. 

 

 

 O custo de agência nesse caso incidirá apenas indiretamente sobre o gestor, que verá sua 

possibilidade de prospecção reduzida a um determinado nicho de mercado. Entretanto, é 

razoável afirmar que tal limitação de certa forma também protege o gestor, ao diminuir sua 

exposição a eventuais processos ajuizados por investidores não qualificados, que podem 

inclusive clamar pela aplicação do código de defesa do consumidor em tal relação
27

. 

Entendemos, ainda, que tal mecanismo utilizado pela legislação é bastante adequado, 

diminuindo a assimetria de informações (e, assim, resolvendo problemas de agência) gerando 

                                                 
26

 COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS. Instrução Normativa CVM N° 306, de 05 de maio de 1999. 

Dispõe sobre a administração de carteira de valores mobiliários e revoga as Instruções CVM n.82, de 19 de 

setembro de 1988; 94, de 4 de janeiro de 1988 e 231, de 16 de janeiro de 1955. Disponível em < 

http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=%5Cinst%5Cinst306.htm> . Acesso em 10 de maio 

de 2012, passim. Vide arts. 4º, 12 e 13, dentre outros.  

 

 
27

 Vide RESP - 1.64.235-RJ de 15.12.2011. 

http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=%5Cinst%5Cinst306.htm
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baixos custos de agência, sobretudo se considerado que tradicionalmente os investidores de 

FIPs PE, em função das características de alto risco de tal modalidade de investimento, em 

geral já se tratam de investidores qualificados, conforme anteriormente aludido no item 1.3.2 

deste trabalho.  

 

 

(ii) Limitações sobre os ativos passíveis de investimento: o Artigo 6º-A da IN 391 

estipula que 90% (noventa por cento) do patrimônio de FIPs deve ser investido em títulos e 

valores mobiliários que confiram efetiva ingerência nas companhias investidas. Tal critério 

objetivo delimita os poderes dos gestores, fazendo com que eles possam investir quase que 

exclusivamente no gênero de ativos em que os investidores creem que seus recursos serão 

investidos.  

 

Esse critério traz como custo de agência apenas o controle, por parte dos gestores, desta 

proporção, o que não nos parece algo muito complexo, uma vez que, considera a dinâmica de 

chamadas de capital existente em FIPs PE, basta que o capital seja chamado quando houver 

novos investimentos a serem realizados. Tal custo está de certa maneira relacionado aos 

custos de fiscalização, mas com a diferença de possuir um caráter preventivo, já que visa criar 

uma obrigação legal que impeça que determinado fato ocorra, sob pena de recebimento de 

uma sanção pela CVM.  

 

 

(iii) Fornecimento de informações: A IN CVM 391 traz uma série de obrigações aos 

administradores/gestores de FIPs de prestar informações aos seus cotistas e/ou à CVM, sejam 

elas periódicas, como na obrigação prevista no Artigo 32 da instrução, que diz que o 

administrador deve fornecer uma série de informações periodicamente à CVM, como número 

de cotas emitidas, valor do patrimônio líquido do fundo, composição de carteira e 

demonstrações contábeis, ou eventuais, como aquelas previstas nos Artigos 30 (envio do 

regulamento do fundo, descrição e qualificação do corpo técnico do administrador/gestor e 

documento que esclareça determinadas despesas) e 14, V (relatórios sobre os investimentos 

do fundo). Estes mecanismos informacionais implicam claramente em custos de prestação de 

contas que são incorridos diretamente pelos administradores/gestores, e, indiretamente, pelos 

cotistas. Vale ressaltar, ainda, que a escolha da regulamentação parece ser eficiente, uma vez 

que, ao concentrar o ônus de produção e distribuição das informações em uma só entidade, ela 

impede alternativas mais custosas como, por exemplo, cada cotista buscar junto ao gestor (ou 
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tentar produzir) tais informações individualmente, o que faria com que um mesmo custo de 

agência fosse incorrido mais de uma vez. 

 

 

(iv) Auditoria: O parágrafo único do Artigo 29 da IN CVM 391 estabelece que FIPs 

devem ser auditados por auditores independentes devidamente registrados na CVM. Tal 

obrigação gera um custo adicional (i.e., os honorários dos auditores e o custo operacional dos 

gestores/administradores em produzirem, sistematizarem e enviarem as informações 

necessárias), que consiste, de maneira clara, em um custo de fiscalização. Em linha com a 

observação realizada no item (iii), acima, tal mecanismos parece mitigar um problema de 

agência a custo baixo, já que as alternativas para mitigação semelhante envolveriam cada 

cotista contratar ou realizar uma auditoria sobre as contas do fundo de maneira independente, 

o que faria com que o custo fosse potencializado. Em outras palavras, a contratação de uma 

única auditoria independente realizada por um auditor certificado perante a CVM é uma 

forma mais barata de se dirimir custos de agência do que a contração de dezenas de auditorias, 

uma por cada cotista interessado em auditar as contas do fundo.  

 

(v) Mecanismos que devem estar previstos nos regulamentos: O Artigo 6º da IN CVM 

391 elenca uma série de matérias que devem constar no regulamento de um FIP, como a 

dinâmica de chamadas de capital, a política de investimentos do fundo (i.e., os ativos em que 

o fundo poderá investir, respeitados os demais limites estipulados pela IN CVM 391, como, 

por exemplo, a delimitação de determinado setor da economia), a existência ou não de 

comitês de investimento, prazo de duração do fundo, indicação de possíveis conflitos de 

interesse, etc
28

. Tal regra, portanto, mitiga problemas de agência gerando preponderantemente 

                                                 

28
 Art. 6

o
  O regulamento do Fundo de Investimento em Participações deverá dispor sobre: I – prazo 

máximo para a integralização das cotas constitutivas do patrimônio inicial mínimo estabelecido para 

funcionamento, a contar da respectiva data de  registro na CVM; II – qualificação da instituição administradora 

e, se for o caso, da gestora; III – política de investimento a ser adotada pelo administrador, com a indicação dos 

ativos que poderão compor a carteira do fundo e explicação sobre eventuais riscos de concentração da carteira e 

iliquidez desses ativos; IV – regras e prazo limite para chamadas de capital, observado o previsto no 

compromisso de investimento firmado pelo subscritor; V – regras e critérios para a fixação de prazo para as 

aplicações mencionadas no art. 2
o
, a partir de cada integralização de capital e, sobre a restituição do capital ou 

prorrogação deste prazo, no caso de não concretização do investimento no prazo estabelecido;VI – procedimento 

para eventual celebração de novo compromisso de  investimento, e critérios detalhados sobre a avaliação das 

cotas adquiridas depois da subscrição inicial; VII – taxa de ingresso e/ou de saída a ser paga pelo cotista, e 

critério para sua fixação; VIII – metodologia para determinação do valor de contabilização dos ativos do fundo, 

inclusive quanto aos critérios de provisionamento e baixa de investimentos;  IX – remuneração do administrador 

ou critério para sua fixação, podendo incluir taxa de administração e de performance; X –informações a serem 

disponibilizadas aos cotistas, sua periodicidade e forma de divulgação; XI – despesas e encargos do fundo; XII – 

possibilidades de amortização, com as respectivas condições, respeitado o disposto no Capítulo VI desta 
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custos para a elaboração do contrato, sejam tais custos advindos da efetiva necessidade de 

contratação de profissionais especializados para elaborar o contrato (como escritórios de 

advocacia), ou das negociações entre investidores e gestores pelos diversos mecanismos e 

condições que deverão constar no documento. Algumas destas condições negociadas entre as 

partes serão elencadas no próximo item deste trabalho, em que se discorrerá brevemente sobre 

Incentivos Contratuais usualmente encontrados em FIPs PE.  

 

 

(vi) Principais poderes dos cotistas reunidos em assembleia geral: O Artigo 15 da IN 

CVM 391 elenca determinadas matérias que são de competência da Assembleia Geral do 

fundo
29

 – ou seja, que necessitam de aprovação prévia dos cotistas, sendo que a maioria de 

tais matérias tem quórum qualificado para deliberação (maioria dos cotistas do fundo)
30

. 

Dentre tais matérias cuja aprovação necessita de deliberação da Assembleia Geral encontram-

se a alteração do regulamento do fundo, a majoração da taxa de administração e/ou de gestão 

do fundo, alteração do administrador, de prazo de duração do fundo, cisão, fusão ou 

incorporação do fundo e a criação e regras de comitês e conselhos dos fundos – dentre os 

quais destacam-se os comitês de investimentos. 

 

                                                                                                                                                         
Instrução; XIII – competência da assembléia geral de cotistas, critérios e requisitos para sua convocação e 

deliberação; XIV – prazo de duração do fundo e condições para eventuais prorrogações; XV – indicação de 

possíveis conflitos de interesses; XVI – processo decisório para a realização, pelo fundo, de investimento e 

desinvestimento; XVII - existência, composição e funcionamento de conselho consultivo, comitê de 

investimentos, comitê técnico ou de outro comitê, se houver; XVIII – regras para a substituição do 

administrador; XIX – tratamento a ser dado aos direitos oriundos dos ativos da carteira do fundo, incluídos mas 

não limitados aos rendimentos, dividendos e juros sobre capital próprio e forma de distribuição ou 

reinvestimento destes direitos;  XX – hipóteses de liquidação do fundo; XXI – possibilidade de utilização de 

bens e direitos, inclusive valores mobiliários, na amortização de cotas, bem como na liquidação do fundo, com o 

estabelecimento de critérios detalhados e específicos para a adoção desses procedimentos; e XXII – data de 

encerramento do exercício social.  

29
 Art. 15.  Competirá privativamente à assembléia geral de cotistas: I – tomar, anualmente, as contas relativas ao 

fundo e deliberar, até 30 de junho de cada ano, sobre as demonstrações contábeis apresentadas pelo 

administrador; II – alterar o regulamento do fundo; III – deliberar sobre a destituição ou substituição do 

administrador e escolha de seu substituto; IV – deliberar sobre a fusão, incorporação, cisão ou eventual 

liquidação do fundo; V – deliberar sobre a  emissão e distribuição de novas cotas; VI – deliberar sobre o 

aumento na taxa de remuneração do administrador, inclusive no que diz respeito à participação nos resultados do 

fundo; VII – deliberar sobre a prorrogação do prazo de duração do fundo; VIII – deliberar sobre a alteração do 

quorum de instalação e deliberação da assembléia geral;  

IX – deliberar sobre a instalação, composição, organização e funcionamento dos comitês e conselhos do fundo; e 

X – deliberar, quando for o caso, sobre requerimento de informações de cotistas, observado o disposto no 

parágrafo único do art. 14 desta Instrução. 

30
 Art. 15 (...) §2

o
  As deliberações de assembléia geral de cotistas devem ser adotadas por votos que representem 

a maioria dos presentes, ressalvadas aquelas referidas nos incisos II, III, IV, VI, VII, VIII e IX deste artigo, e no 

inciso V desse mesmo artigo, caso não haja previsão para a emissão de novas cotas, que somente podem ser 

adotadas por maioria qualificada previamente estabelecida no regulamento do fundo. 
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Há, ainda, no Artigo 36 da IN CVM 391, a necessidade de aprovação em assembleia geral, 

por maioria simples, de transações envolvendo o fundo e partes relacionadas ao administrador 

ou ao gestor
31

·. A necessidade de tais matérias serem apreciadas pelos cotistas limita 

significativamente a discricionariedade do gestor. 

 

Note-se que boa parte das matérias se relacionam à manutenção das condições originalmente 

contratadas entre gestores e cotistas (por exemplo, em relação às alterações no regulamento, 

funcionamento de comitês, taxas de administração/gestão, prazo de duração do fundo, etc.), o 

que é uma proteção fundamental para os investidores. Os custos que decorrem da necessidade 

de aprovação assemblar são, a nosso ver, sobretudo operacionais, pertinentes à convocação e 

fornecimento das informações pertinentes aos investidores, mas também é possível 

enxergarmos determinados custos de elaboração do contrato (já que, como vimos, a maioria 

das matérias que são objeto de deliberação em sede de assembleia geral de cotistas de alguma 

maneira se relaciona à alteração de condições originalmente contratadas), e, ainda, custos 

residuais, que podem ser incorridos pelos investidores vencidos em determinadas votações, já 

que a mudança ocorrida possivelmente não maximizou seu bem estar.  

 

 

(vii) Vedações impostas pela regulamentação: O Artigo 35 da IN CVM 391 traz 

algumas práticas que os administradores não podem adotar em nome dos fundos, das quais 

destacam-se a impossibilidade de FIPs tomarem empréstimos e, ainda, a impossibilidade de 

FIPs prestarem fiança, aval ou coobrigarem-se de qualquer outra forma. O objetivo da norma 

neste ponto parecer ser a proteção dos investidores através da vedação à alavancagem dos 

FIPs, a qual só poderá ocorrer com autorização da CVM. Neste caso, o custo de agência 

associado parece remeter à necessidade de os fundos buscarem outras estruturas para o 

                                                 

31
 Art. 36.  Salvo aprovação da maioria dos cotistas reunidos em assembléia geral, é vedada a aplicação de 

recursos do fundo em títulos e valores mobiliários de companhias nas quais participem: I – o administrador, o 

gestor, os membros de comitês ou conselhos criados pelo fundo e cotistas titulares de cotas representativas de 

5% (cinco por cento) do patrimônio do fundo, seus sócios e respectivos cônjuges, individualmente ou em 

conjunto, com porcentagem superior a 10% (dez por cento) do capital social votante ou total;  II – quaisquer das 

pessoas mencionadas no inciso anterior que: a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturação 

financeira da operação de emissão de valores mobiliários a serem subscritos pelo fundo, inclusive na condição de 

agente de colocação, coordenação ou garantidor da emissão; ou b) façam parte de conselhos de administração, 

consultivo ou fiscal da companhia emissora dos valores mobiliários a serem subscritos pelo fundo, antes do 

primeiro investimento por parte do fundo. Parágrafo único.  Salvo aprovação da maioria dos cotistas, é 

igualmente vedada a realização de operações, pelo fundo, em que este figure como contraparte das pessoas 

mencionadas no inciso I deste artigo, bem como de outros fundos de investimento ou carteira de valores 

mobiliários administrados pela administradora ou pela gestora, quando houver. 
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financiamento de suas operações que pressuponham algum endividamento para serem 

implementadas e, ainda, em buscarem estruturas alternativas quando forem alienar seus 

ativos, já que em negociações desta natureza por vezes são exigidas, pelos compradores, 

determinadas garantias que podem implicar na coobrigação dos respectivos vendedores.   

 

 

Apesar de nos parecer clara e absolutamente legítima a preocupação da CVM em vedar a 

possibilidade de FIPs contraírem empréstimos e de se coobrigarem, talvez a vedação não seja 

a solução mais eficiente (ou seja, que diminua o problema de agência a menor custo) para a 

questão, sobretudo em relação à coobrigação ou prestação de garantias no âmbito de 

operações pertinentes à alienação de ativos que componham a carteira do fundo, já que a 

CVM tem frequentemente autorizado tais coobrigações e/ou prestações de garantias
32

. A 

necessidade de se aguardar pela manifestação favorável prévia da CVM sobre a possibilidade 

de, no âmbito de uma operação, haver ou não coobrigação ou garantias por parte dos fundos 

traz riscos à efetiva conclusão destas operações, que podem não mais serem viáveis caso seja 

necessário esperar por manifestação favorável da autarquia. Uma solução que poderia 

igualmente dirimir o problema de agência, mas a um custo menor, seria uma flexibilização da 

norma, de forma a estabelecer previamente determinadas exceções à regra ou, ainda, caso não 

seja conveniente para a CVM estabelecer tais exceções, a implementação de um mecanismo 

de aprovação a posteriori da prestação de tais garantias/coobrigações. Entretanto, muito 

embora o tema seja deveras interessante, uma discussão mais alongada do assunto foge do 

escopo do presente trabalho.  

 

 

(viii) Governança das companhias investidas: A IN CVM 391 endereça não apenas 

preocupações com as relações de agência que podem ocorrer entre investidores (enquanto 

principais) e gestores (agentes), mas também aquelas que derivam da relação de agência 

existente entre o fundo, atráves de seus gestores, atuando como principais, e as companhias 

investidas, através de seus administradores, atuando como agentes. Nesse sentido, visando 

dirimir os problemas de agência decorrentes desta relação, que podem prejudicar diretamente 

o fundo e, consequentemente, seus investidores, a referida instrução normativa, em seu Artigo 

2º, parágrafo 4º, estabeleceu uma série de padrões mínimos para que empresas possam ser 

                                                 
32

 Processos CVM n°s RJ-2009-1307,  RJ-2010-490, RJ-2007-5345), RJ-2007-10684, RJ-2007-14899, RJ-2007-

14146, RJ-2007-10205, RJ-2008-7011, RJ-2008-8253RJ-2008-10912, RJ-2008-11489), RJ-2009-1293 e RJ-

2008-12400. Todos disponíveis no site www.cvm.gov.br e mencionados no SIN MEMO/SIN/GIE/Nº 91/2010, 

disponível em http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=7048-0.HTM, acessado em 2 de maio de 

2012. 

http://www.cvm.gov.br/
http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=7048-0.HTM
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investidas por FIPs, como a necessidade dessas serem constituídas sob a forma de sociedades 

anônimas, a necessidade de seus estatutos sociais conterem cláusula compromissória para 

solução de controvérsias, a obrigação de que as contas de tais companhias passem a ser 

auditadas anualmente por auditores registrados perante a CVM, a necessidade de que a 

administração da companhia tenha mandato unificado de prazo não superior a um ano e, 

ainda, a obrigação de que todos os contratos com partes relacionadas da companhia sejam 

devidamente disponibilizados.  

 

Todas estas obrigações reduzem problemas de agência existentes na relação entre o FIP e a 

companhia, mas o fazem incorrendo em uma série de custos de agência, de todas as naturezas 

aqui estudadas, já que há obrigações de fornecimento de informações (disponibilização de 

contratos com partes relacionadas), previsões de fiscalização (auditoria externa), possiblidade 

de os administradores da companhia agirem em desacordo com a maximização dos interesses 

do fundo (perdas residuais) e, ainda, que a negociação e implementação de todos os 

mecanismos estipulados pela IN CVM 391 geram, por si só, determinados custos.  

 

 

2.2.2. Incentivos Contratuais em FIPs PE 

 

 

A nosso ver, cada tipo de investimento acaba por ter mecanismos próprios de governança, que 

são forjados de acordo com as particularidades de cada espécie de relação de agência 

existente. Com fundos de Private Equity, não ocorre diferente. O mercado destes fundos 

acabou por delimitar, ao longo do tempo, determinadas práticas contratuais que vêm sendo 

adotadas, e que eventualmente podem estar sendo intensificadas ou, ao contrário, 

abandonadas – como procuraremos investigar especificamente em relação aos comitês de 

investimento, mais adiante neste trabalho.  

 

 

Desta forma, neste item procuramos elencar, de maneira exemplificativa e sucinta, os 

Incentivos Contratuais mais comuns que se verificam nesta indústria, de forma a analisarmos 

brevemente como tais mecanismos se inserem dentro da lógica de correção de problemas de 

agência e, ainda, procurando, quando aplicável, identificar os custos de agência que estas 

acarretam e (quando conveniente) os associar à determinadas modalidades de custos de 

agência.  
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(i) Remuneração: o sistema de remuneração de FIPs PE em geral é composto por uma 

remuneração fixa, consistente em um determinado percentual da taxa de administração do 

fundo, e em uma remuneração variável (ou taxa de performance), que consiste, grosso modo, 

em um percentual sobre o retorno auferido pelo fundo que ultrapasse um determinado 

parâmetro (benchmark), que via de regra é atrelado a algum índice (CDI, IPCA, IGPM, 

etc.)
33

. As taxas de administração podem ser calculadas sobre diversas bases de cálculo 

distintas, como o capital comprometido total do fundo ou o capital efetivamente aportado no 

fundo pelos cotistas. Importante notar que tal taxa, que é devida independentemente de 

qualquer sucesso, é, via de regra, utilizada para bancar a estrutura das gestoras, pagando os 

salários de seus funcionários, sua infraestrutura, etc
34

. 

 

É usual, ainda, a existência de mecanismos que dispõe sobre a maneira com que se dão os 

pagamentos da taxa de performance dos fundos, sendo um exemplo comum o Catch Up, 

mecanismo que prevê que, após o pagamento aos cotistas de seu principal devidamente 

corrigido por uma determinada taxa que constitua a “meta” de rentabilidade do fundo (hurdle 

rate), o gestor passa a receber um percentual significativo dos retornos do fundo (por vezes 

até 100%) a título de taxa de performance, até que se atinja um determinado parâmetro e, em 

seguida, o pagamento de tal taxa volta a ser proporcional. Outra dinâmica possível é que 

primeiro os investidores sejam integralmente pagos, até o atingimento da hurdle rate, e, em 

seguida, os pagamentos sejam feitos proporcionalmente, com o pagamento da diferença 

pertinente apenas quando da liquidação do fundo
35

.   

 

 

Importante notar que os mecanismos acima citados são apenas exemplos dos diversos arranjos 

que podem ser desenhados em estruturas de remuneração de FIPs PE dentro de uma lógica de 

pagamento de remunerações fixas e de remunerações variáveis atreladas ao desempenho. O 

racional de tal dinâmica é justamente a criação de incentivos para que os gestores atuem no 

melhor interesse de seus cotistas – ou seja, atuem visando maximizar os retornos do fundo. 

Isto ocorre pois, ao se estipular remunerações variáveis, os gestores recebem um claro 

incentivo – qual seja, alta remuneração pecuniária – para fazer com que os investimento 

gerem altos retornos. Essa característica – presente na indústria de fundos de investimento 

                                                 
33

AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL – ABDI. op.cit.,. p. 250 à 259 – tabela 

6.24. 
34

 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL – ABDI,  p. 250 à 259. 
35

 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL – ABDI,  p. 250 à 259 
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como um todo -, torna-se ainda mais relevante na indústria de FIPs PE, onde há a 

característica da efetiva ingerência da gestora sobre as empresas investidas. 

 

Nesta sistemática, o papel da taxa de performance é claramente fundamental, já que acaba por 

ser o grande mecanismo de alinhamento de interesses atrelado à remuneração
36

. Já a taxa de 

administração é o componente da remuneração que confere aos gestores a tranquilidade de 

que poderão realizar seu trabalho sem que o insucesso em uma determinada empreitada faça 

com que tal gestora não receba um centavo pelo trabalho realizado nos últimos anos 

(lembrando que FIPs PE realizam investimentos de alto risco, via de regra apresentado longo 

prazo e baixa liquidez). Assim, a taxa de administração não permite que seja criado um 

ambiente em que o gestor tenha incentivos para administrar suas companhias investidas de 

acordo apenas com seus interesses, visando obter ganhos com tais companhias investidas 

independentemente dos resultados que o fundo venha a atingir. 

 

 

O objetivo do presente trabalho não é, de forma alguma, esgotar os diversos arranjos possíveis 

para remunerações de gestores de FIPs PE. A ideia central neste ponto é transmitirmos o 

conceito de que a mecânica de remuneração de FIPs PE é construída de maneira a dirimir 

problemas de agência, de forma que cada FIP PE buscará, ao negociar com seus investidores, 

a estrutura de remuneração ótima para aquele fundo. Ainda nesse sentido, nos parece claro 

que a estruturação de mecanismos de remuneração do gestor implica em um custo de agência 

associado à modalidade de custos com elaboração de contratos, uma vez que estes 

mecanismos advém não apenas da criatividade dos gestores, mas também de negociações com 

potenciais investidores. 

  

 

(ii) Limitações para captação de novos fundos: Gestores de FIPs PE são, em muitos 

casos, instituições especializadas na gestão deste tipo específico de investimento ou que 

possuem equipes especialmente dedicadas à realização deste tipo de investimento. Desta 

forma, gestores de FIP PE em geral procuram captar novos FIPs PE, até o limite da 

quantidade de recursos que suas respectivas equipes conseguirem gerir. 

 

                                                 
36

 Nesse mesmo sentido, entende W.A. Sahlman: “The compensation system plays a critical role in aligning the 

interests of the venture capitalists and the limited partners” (SAHLMAN, W.A. Structure of venture capital 

organizations. Boston, MA USA: Elsevier Science Publishers B.V. 1990, p. 494). 
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A visualização deste raciocínio resta ainda mais clara quando nos lembramos da dinâmica de 

remuneração existente em FIPs PE, que via de regra possuem uma taxa de administração que 

independe da performance e é de certa forma atrelada ao volume de recursos investidos no 

fundo. Nesse sentido, por vezes investidores e gestores contratam (em geral no instrumento de 

compromisso de investimento, e não no regulamento dos fundos) que os gestores somente 

poderão captar novos fundos de investimento similares após a ocorrência de determinados 

eventos. O Censo apurou que, até a conclusão de sua pesquisa (que é anterior às captações 

recordes mencionadas na introdução deste trabalho): (i) em 10% (dez por cento) dos FIPs PE 

era vedada a captação de um novo fundo similar enquanto o FIP PE em questão não tivesse 

sido devidamente liquidado; (ii) em 26% (vinte e seis por cento) novas captações eram 

permitidas apenas após determinado percentual do capital comprometido do fundo já se 

encontrar investido; (iii) em 20% (vinte por cento) dos FIPs PE a captação de novo fundo 

similar só era permitida após o término do período de investimento do FIP PE em questão; e 

(iv) em 44% (quarenta e quatro por cento) dos FIPs PE não havia qualquer restrição à 

captação de novos fundos similares
37

. 

 

Assim, resta clara a importância de tal mecanismo, adotado por mais da metade dos FIPs PE 

investigados pelo Censo, que tem como objetivo garantir que os gestores empreguem seus 

esforços devidamente no FIP PE em questão, sem dividir seu tempo (ou dividindo-o de uma 

maneira julgada adequada pelos investidores) com novas captações ou com a gestão de outros 

FIPs PE. Esse mecanismo tornaria o gestor ainda mais alinhado aos interesses do investidor, 

já que por determinado período de tempo o gestor deverá permanecer focado nos interesses 

daquele determinado fundo.  

 

Por outro lado, como todos os demais mecanismos analisados, é importante que investidores e 

gestores cheguem a um ponto ótimo de conciliação de interesses em relação a esta questão, já 

que eventualmente pode ser importante e/ou saudável que gestores tenham a gestão de mais 

de um fundo ao mesmo tempo, já que pode, por exemplo, haver sinergias entre a gestão de 

ambos os fundos, ou mesmo porque uma maior receita advinda de taxas de administração 

pode ser utilizada para contratar mais profissionais e/ou profissionais ainda mais qualificados. 

A adoção de tal mecanismo, a exemplo de todos os demais que foram e serão estudados ao 

                                                 
37

 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL – ABDI. op.cit.,. p. 140, tabela 6.6. 
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longo deste item 2.2.2., implica em custos com a elaboração do contrato, em função das 

negociações entre investidores e gestores sobre tal questão.  

 

 

(iii) Comitês de Investimento: Conforme analisado no item 2.2.1., acima, a IN CVM 391, 

em seu Artigo 6º, expressamente prevê a possibilidade de as partes estabelecerem comitês no 

âmbito dos FIPs. Tais comitês, podem ser ou não providos de meios que lhes confiram 

alguma ingerência na gestão dos fundos, sendo certo, ainda, que em tais comitês em geral há a 

participação de cotistas.  

 

Os comitês que não são providos de ingerência efetiva na gestão dos fundos (i.e., não 

possuem poder de veto ou voto), em geral terão um caráter informacional e de fiscalização. 

Vale lembrar, ainda, que, conforme será melhor explorado no próximo capítulo deste 

trabalho, parte de nossa investigação empírica consistirá em descobrir se há ou não um 

percentual significativo de comitês de investimento que não confiram ingerência alguma aos 

seus cotistas. 

 

No caso de comitês de investimento com efetiva ingerência na gestão dos fundos, tal 

ingerência em geral se dará através da necessidade de aprovação prévia dos investimentos a 

serem realizados pelo FIP PE por tal comitê. O Censo apurou que, em 2009, 55% (cinquenta e 

cinco por cento) dos veículos de Private Equity que investiam no Brasil possuíam comitês de 

investimento que efetivamente precisavam aprovar os investimentos que os veículos iriam 

realizar
38

. Importante ressaltar que tais dados não dizem respeito à FIPs PE, mas sim a todos 

os tipos de veículos de investimento em Private Equity existentes, e, ainda, não esclarecem se 

cotistas do fundo eram sempre membros destes comitês (ou seja, em última instância, se os 

cotistas possuíam esta espécie de ingerência), de forma que tais dados nos são úteis apenas 

para fins ilustrativos. Assim, os mesmos serão desconsiderados na elaboração da pesquisa 

empírica que será tratada no próximo capítulo. 

 

Os comitês de investimento consistem, portanto, em mecanismos de diminuição de problemas 

de agência que tem como fundamento ou apenas a fiscalização por parte dos cotistas, com a 

respectiva necessidade de fornecimento de informações a tais cotistas pelos gestores (na 

hipótese de tratar-se de um comitê sem efetiva ingerência nas decisões de investimento), ou, 
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no caso dos comitês em que os investidores tenham efetiva ingerência nas decisões de 

investimento, de um mecanismo que, além de diminuir a assimetria de informações existente 

entre principal e agente (através de fiscalização e necessidade do fornecimento de 

informações), faz com que o principal de fato possa interferir nas tomadas de decisão do 

agente
39

. Tal característica, a nosso ver, é, do ponto de vista teórico, um tanto quanto 

contraditória, já que a figura do agente existe justamente por ser ele a entidade com a 

expertise e/ou demais requisitos necessários para desempenhar sua função – e é justamente 

por tal característica que em situações em que se configuram relações de agência é mais 

vantajoso para ambas as partes manter tais relações, incorrendo em custos para solucionar os 

problemas de agência que delas decorrem, do que simplesmente abandonar a relação de 

agência.  

 

 

Obviamente, compreende-se a diferença entre cotistas possuírem o poder de veto em relação a 

decisões de investimento e cotistas de fato gerirem um fundo. Na primeira situação, os 

cotistas necessitam somente analisar todo o trabalho já feito pelo gestor, o que difere 

fortemente da segunda situação, em que é necessário identificar a oportunidade, preparar teses 

de investimento, negociar com a potencial companhia investida, gerar valor para a companhia 

investida uma vez o investimento tendo sido realizado, etc. O argumento aqui é apenas que a 

ingerência por parte dos cotistas leva a uma situação híbrida (ao menos do ponto de vista 

teórico), mas que certamente em alguma medida mitiga os riscos de agência envolvidos, já 

que há uma interferência direta na discricionariedade do gestor. 

 

 

A adoção dos comitês de investimento acarreta em diversos custos, necessários para o 

fornecimento das devidas informações aos cotistas membros de tais comitês e para a 

operacionalização de reuniões e das aprovações prévias. Além disso, há os custos incorridos 

nas negociações entre cotistas e gestor para aprovação dos investimentos e, ainda, custos 

decorrentes do tempo gasto com tais aprovações prévias dentro do processo de investimento 

nas companhias investidas, principalmente considerando que a dinâmica de fusões e 

aquisições por vezes leva à existência de competição entre mais de um player pelo mesmo 

negócio. Em outras palavras, há custos associados ao risco de a dinâmica de aprovação em 

comitês de gestão, quando mal executadas, de fato atrapalharem o processo de investimento 
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 Interessante notar que, no mercado de Private Equity norte-americano, eventuais comitês via de regra não 

possuem ingerência em decisões de investimento dos fundos, sendo apenas mecanismos de fiscalização e 

obtenção de informações. Para maiores informação sobre o tema. SAHLMAN, W.A., op.cit, p.493. 
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de FIPs PE. Assim, é possível classificarmos tais custos em custos de informação, de 

fiscalização e de elaboração do contrato, sem nos esquecermos que alguns dos custos 

mencionados neste parágrafo, a nosso ver, possuem uma natureza que não se enquadra 

perfeitamente nas categorias anteriormente elencadas neste trabalho, como os custos 

associados às dificuldades que a dinâmica de aprovação de investimento pelos comitês pode 

gerar em negociações de investimentos em companhias-alvo.  

 

Por último, há um custo adicional para os investidores que sejam membros de tais comitês, 

qual seja, o custo de serem passíveis de responsabilização pelos investimentos que aprovarem 

na mesma forma que os gestores do fundo o são
40

. 

 

 

Desta forma, os comitês de investimento nos parecem um mecanismo que acarreta em custos 

significativos para as partes envolvidas, e cujos benefícios trazidos – ou seja, cuja efetividade 

em solucionar problemas de agência – talvez não sejam tão vantajosos, principalmente se 

considerados os custos de potenciais perdas de negócios devido à celeridade das aprovações 

em comitês de investimento e o fato de que cotistas que sejam membros dos comitês passam a 

ser conjuntamente responsáveis com os gestores pelas decisões de investimentos do fundo.  

 

 

2.2.3. Competição entre gestores pela inclusão de Comitês de Investimento em FIPs PE 

 

 

O problema geral de pesquisa do presente trabalho, que consiste no questionamento sobre se a 

existência ou não de comitês de investimento em FIPs PE é de fato um mecanismo de 

governança considerado pelos investidores quando de sua decisão sobre em qual FIP PE 

investirão seus recursos e, portanto, se os gestores de FIPs PE, ao elaborarem FIPs PE, 

tendem a incluir tais comitês nos regulamentos dos fundos, parte do pressuposto teórico que 

gestores de FIPs PE competiriam por oferecer aos seus investidores melhores condições de 

governança corporativa aos seus investidores, com vistas a aumentar a captação de seus FIPs 

PE. No caso em tela, nos propusemos a investigar especificamente se esta assunção se verifica 
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 COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS, IN CVM 306, op.cit, art. 17. Parágrafo único. Os integrantes de 

comitê de investimento, ou órgão assemelhado, que tomem decisões relativas à aplicação de recursos de 

terceiros, têm os mesmos deveres do administrador de carteira. 
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em relação aos comitês de investimento que concedam aos cotistas ingerência em decisões de 

investimento dos FIPs PE. 

 

Assim sendo, cumpre-se esclarecer que a literatura sobre o tema sugere que participantes do 

mercado de capitais de fato competem para oferecer aos seus investidores melhores condições 

de governança, uma vez que tais investidores atribuiriam um determinado valor 

(“precificariam”) à tais condições de governança. No contexto das companhias abertas norte-

americanas e da necessidade destas escolherem um determinado Estado para se constituírem 

(lembrando que, nos Estados Unidos, cada Estado possui uma legislação e jurisprudências 

próprias), Easterbrook e Fischel descrevem tal fenômeno nos seguintes termos
41

: 

 

 
Managers in the United States must select the place of incorporation. 

The fifty states offer different menus of devices (from voting by 

shareholders to fiduciary rules to derivative litigation) for the 

protection of investors. The managers who pick the state of 

incorporation that is most desirable from the perspective of investors 

will attract the most money. The states that select the best combination 

of rules will attract the most corporate investment (and therefore 

increase their tax collections). So states compete to offer - and 

managers to use - beneficial sets of legal rules. These include not only 

rules about governance structures but also fiduciary rules and 

prohibitions of fraud. 

 

 

Os autores, então, concluem: 

 

 
To sum up: self-interested entrepreneurs and managers, just like other 

investors, are driven to find the devices most likely to maximize net 

profits. If they do not, they pay in lower prices for corporate paper. 

Any one firm may deviate from the optimal measures. Over tens of 

years and thousands of firms, though, tendencies emerge. The firms 

and managers that make the choices investors prefer will prosper 

relative to others.  

 

 

O mesmo fenômeno pode ser verificado em relação às companhias abertas brasileiras. 

Atualmente, é notório que a maioria das aberturas de capital ocorridas na bolsa de valores foi 

de companhias que aderiram a segmentos especiais de listagem, que tem como principal 

característica justamente a presença de condições mais rígidas de governança corporativa, 

que, em última instância, visam dirimir problemas de agência que possam vir a existir na 
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relação entre investidores e administradores das companhias. Vale notar, ainda, que a IN 

CVM 391, em seu Artigo 2º, parágrafo 4º, torna obrigatória a adesão de companhia abertas 

investidas por FIPs a segmentos especiais de bolsas de valores quando estas forem proceder a 

abertura de seu capital. 

 

Desta forma, resta claro que há suporte teórico para o problema de pesquisa aqui colocado, 

uma vez que ao longo deste capítulo tivemos a oportunidade de observar os diversos 

problemas de agência intrínsecos à relação existente entre gestores de FIPs PE e os cotistas de 

tais fundos, diversas soluções já adotadas pela legislação e pela própria indústria de Private 

Equity para dirimir tais problemas e, ainda, pressuposições teóricas de que não apenas a 

criação de mecanismos que mitiguem problemas de agências a baixo custo são fundamentais 

para que um relacionamento de agência funcione de maneira saudável, mas também que 

atores do mercado de capitais (como gestores de FIPs PE) tendem a competir para oferecer 

aos seus investidores mecanismos de governança que mitiguem os problemas de agência 

existentes, para que possam assim aumentar suas possibilidades de prospecção de recursos.  

 

 

  



46 

 

 

CAPÍTULO III – PESQUISA EMPÍRICA 

 

 

3.1. Metodologia de Pesquisa 

 

 

A pesquisa que se pretende realizar tem por objetivo identificar a evolução, até 5 de maio de 

2012, data em que a coleta de dados deste trabalho foi encerrada, do número de FIPs PE e de 

gestores de FIP PE que utilizavam comitês de investimento, com vistas a buscar  dados que 

pudessem indicar se a existência de comitês de investimento em FIPs PE é uma variável 

levada em consideração por investidores de FIPs PE quando de sua decisão acerca de em qual 

fundo investir e, consequentemente, se há ou não competição entre gestores de FIPs PE para 

incluir tais comitês nos regulamentos de FIPs PE, visando aumentar e/ou facilitar a 

prospecção de cotistas. Nesse sentido, a primeira questão metodológica a ser enfrentada é a 

delimitação da amostragem a ser utilizada. Tal delimitação é fundamental para que a amostra 

analisada contemple apenas FIPs PE, e não também FIPs que sejam utilizados para outras 

finalidades diferentes dos investimentos em  Private Equity. 

 

Conforme anteriormente mencionado neste trabalho, FIPs, devidos às suas características e 

vantagens tributárias, podem ser utilizados para outras finalidades diferentes dos 

investimentos em Private Equity, como, por exemplo, para se realizar planejamentos fiscais. 

Procura-se, portanto, encontrar critérios objetivos que viabilizem a distinção entre FIPs que 

são veículos de investimento em Private Equity daqueles que não o são.  

 

 

Como solução para este primeiro problema de pesquisa, optamos por utilizar um critério 

simples, mas que julgamos eficientes: foram objeto da pesquisa apenas os FIPs (e Fundos de 

Investimento em Cotas de FIPs, conforme explicado mais adiante) geridos por gestores que 

sejam membros da ABVCAP – Associação Brasileira de Private Equity e Venture Capital, 

associação que tem como membros os principais gestores e investidores de Private Equity do 

país. A ABVCAP, fundada em 2000, possui mais de 180 (cento e oitenta) membros
42

, sendo 

notoriamente a associação mais importante do gênero no Brasil. Tal entidade, dentre outras 

atividades, edita determinados parâmetros de atuação para os gestores de portfólios de Private 

Equity, como ocorre com seu Código de Regulação e Melhores Práticas, editado em conjunto 

                                                 
42

 Disponível em http://www.abvcap.com.br/. Acesso em 28 de março, 2012 

http://www.abvcap.com.br/
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com a ANBIMA
43

, evidenciando que tal entidade possui, inclusive, um viés de 

autorregulação. Assim, denota-se que os membros da ABVCAP que praticam a gestão de 

FIPs são, portanto, gestores de FIPs PE, o que faz com que este seja um critério objetivo 

válido para se enfrentar este primeiro problema de pesquisa colocado, qual seja, o da 

delimitação da amostragem de forma a assegurar que analisaremos FIPs PE, e não FIPs que 

não realizem investimentos de Private Equity. 

 

 

O critério objetivo acima mencionado, apesar de extremamente útil, demanda, ainda, um 

cuidado adicional. Devido ao fato de, por vezes, o site da ABVCAP fornecer apenas o “nome 

fantasia” das gestoras, e que, não raramente, gestoras de FIPs PE pertencem a grupos 

econômicos maiores que possuem outros ramos de atuação, e, consequentemente, mais de 

uma sociedade com registro como administradora de carteira perante a CVM, quando estas 

duas características se verificaram cumulativamente e, ainda, mais de uma sociedade deste 

mesmo grupo era gestora de FIPs, ignorou-se as sociedades com registro como administradora 

de carteira perante a CVM que tivessem em sua denominação os termos “gestão de 

patrimônio”, “wealth management” ou similares – já que tal característica denotaria que os 

FIPs geridos por tais sociedades tem como objeto a realização de investimentos com objetivos 

e dinâmicas diversas de investimentos de Private Equity (i.e., organização patrimonial, 

planejamento fiscal, etc). 

  

 

Destaca-se, que, não obstante a adesão de gestores de portfólios de Private Equity à ABVCAP 

ser facultativa, há um número expressivo de membros a ela associados, sendo certo, ainda, 

que notórios gestores de portfólios de Private Equity, como Gávea, Vinci Partners, BRZ 

Investimentos, Advent, Votorantim, Pátria e BTG Pactual, parte destes responsáveis pelas 

captações recorde realizadas em 2011
44

, são membros da entidade. Ademais, a escolha por 

analisar FIPs sob gestão de empresas associadas à ABVCAP reduz o risco de examinarmos 

FIPs PE que sejam geridos de fato diretamente por seus cotistas, e não por seus gestores, 

como por vezes se verifica nesta indústria – lembrando que a relação de agência que estamos 

nos propondo a analisar é aquela existente entre cotistas, na condição de principais, e gestores, 

                                                 
43

 Disponível em <http://www.anbima.com.br/mostra.aspx/?op=o&id=63>. Acesso em 15 de maio, 2012  
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 Latin American Pivate Equity & Venture Capital Association. Citado por PINHEIRO, Vinícius. Brasil 

concentra captação de fundos, Jornal Valor Econômico. Op cit. 
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na condição de agentes, de forma que em uma estrutura em que o próprio cotista de fato seja o 

gestor do fundo a relação de agência que nos propusemos a estudar simplesmente inexiste. 

 

 

Outro critério metodológico que nos permitiu delimitar nossa amostragem de maneira mais 

precisa foi o fato de que não examinamos apenas regulamentos de FIPs, mas também 

regulamentos de Fundos de Investimentos em Cotas de FIPs (“FIC FIPs”), uma vez que em 

determinadas circunstâncias gestores se utilizam de estruturas conhecidas como master – 

feeder, em que os cotistas investem em um FIC FIP (feeder) que, por sua vez, investem em 

um ou mais FIPs (master), que realizam os investimentos. Para fins deste trabalho, 

consideramos que sempre que a carteira de um FIC FIP possuísse investimentos apenas em 

FIPs geridos pelo mesmo gestor e que possuíssem regulamentos essencialmente iguais (ou 

seja, apresentando uma mesma política de investimentos e mesma dinâmica de remuneração), 

que este FIC FIP e todos estes FIPs por ele investidos (que possuíssem regulamentos 

substancialmente iguais) seriam parte de uma única estrutura, sendo, portanto, computados 

como um único fundo. 

 

 

Ademais, vale ressaltar que toda a pesquisa foi realizada utilizando dados e documentos 

públicos de FIPs e FIC FIPs, como seus regulamentos e a composição de suas carteiras, todos 

disponíveis no site da CVM.  

 

 

Importante ressaltar que a presente pesquisa não se propõe a controlar qualquer outra variável 

independente que interfira na decisão de investidores sobre escolher um determinado FIP PE 

em detrimento de outro(s). As demais variáveis que podem ser consideradas nesta decisão 

(como, por exemplo, qualidade e reputação dos gestores, setores em que os FIPs PE atuam, 

taxas cobradas pelo FIP PE, etc) são numerosas e em diversos casos de difícil ou impossível 

aferição por meio de coleta de dados públicos e/ou utilização de critérios objetivos (reputação 

dos gestores sendo um exemplo claro), de forma que, neste trabalho, optamos por analisar os 

dados sem controlar as demais variáveis (porém sempre tendo em mente sua existência). 

 

 

Finalmente, faz-se necessário esclarecer que, para fins de mensuração e comparação, aferimos 

a quantidade de FIPs PE e de gestores de FIP PE que adotam ou não comitês de 

investimentos, conforme melhor descrito no item 3.2 abaixo, ao invés de adotarmos critérios 
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relacionados aos montantes captados. A opção por procedermos desta forma decorre do fato 

dos dados referentes aos montantes captados por FIPs não serem públicos, havendo apenas 

indicação nos regulamentos dos fundos de montantes máximos que o capital comprometido 

de tais fundos podem atingir, os quais não necessariamente corresponderão à captação total 

daquele fundo. 
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3.2. Resultados da Pesquisa 

 

 

3.2.1. Compilação dos Dados e Tabelas Resultantes 

 

 

Os resultados da pesquisa foram compilados de duas maneiras distintas, quais sejam:  

 

 

(i) indicando-se (a) quantos FIPs PE foram constituídos em cada ano, com a 

informação sobre se há ou não nestes fundos comitê de investimentos que 

confiram ingerência em decisões de investimento aos cotistas; e (b) o número total 

de FIPs PE analisados e, dentro deste universo, quantos possuem comitês de 

investimentos, sem que seja considerado o aspecto temporal (tal compilação 

consiste na Tabela 1, apresentada abaixo); e 

 

 

(ii) indicando-se (a) quantos gestores constituíram FIPs PE em cada ano, sempre 

contando com comitês de investimento ou nunca contando com comitês de 

investimento. Entretanto, ao realizarmos tal compilação, mostrou-se necessária a 

criação de duas novas categorias, quais sejam, aquelas em que são agrupados os 

gestores que, em 50% ou mais dos fundos de gerem adotaram comitês de 

investimento e, consequentemente, aqueles, em menos de 50% dos fundos que 

gerem se utilizam de comitês de investimento; e (b) o número total de gestores de 

FIPs PE, sem que seja considerado o aspecto temporal, sendo compilados nas 

mesmas categorias listadas no item (a) acima (tal compilação consiste na Tabela 1, 

apresentada abaixo). 

 

 

A compilação dos dados não apenas levando em consideração o número total de fundos, mas 

principalmente, levando em consideração o número de gestores, faz-se fundamental para que 

o objetivo da pesquisa – qual seja, verificar se a existência de comitês de investimentos que 

concedam poderes de ingerência aos cotistas é uma variável levada em consideração pelos 

potenciais investidores de FIPs PE quando da escolha sobre em qual FIP PE investirão seus 

recursos  (e, consequentemente, se há ou não competição entre gestores de FIP PE por incluir 

nos regulamentos desses fundos comitês de investimentos, para que possam ampliar suas 

captações) – seja concluído, uma vez que os gestores competem entre si, e um mesmo gestor 
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em geral gere mais de um fundo. Em outras palavras, a compilação dos dados levando em 

consideração a quantidade de gestores, e não a quantidade de fundos, é aquela que oferece 

uma fotografia em que não há dupla contagem, já que um mesmo gestor pode gerir 10 fundos 

diferentes, que não competem entre si, e um outro gestor – este sim um concorrente – pode 

gerir apenas dois fundos. Nesse cenário, caso compilássemos os dados levando em 

consideração apenas o número FIPs PE, os dados nos levariam enganosamente a contar 10 

vezes o primeiro gestor e apenas duas vezes o segundo gestor, quando, na verdade, a prática 

de cada gestor (leia-se: adoção ou não de comitês de investimento nos FIPs PE que gerem), 

para fins de se aferir se há competição entre eles, deveria ser computada apenas uma vez 

 

 

Assim, as Tabelas 1 e 2 abaixo trazem a compilação de dados mencionada acima, 

apresentando sempre números absolutos e percentuais. Importante ressaltar que, conforme 

veremos abaixo, foram considerados apenas os dados referentes aos FIPs PE constituídos 

entre 2005 e 2011, já que a quantidade de FIPs PE com documentação disponível no site da 

CVM constituídos anteriormente à 2005 e em 2012 é muito baixa
45

.  

 

 

Tabela 1 – Números por quantidade de FIPs PE 

 

 

Ano de Constituição 2011 2010 2009 2008 2007 2006 

Total de FIPs 45 26 10 15 19 6 

Total de FIPs com 
comitê de 

investimentos com 
ingerência de cotistas 

29 16 4 7 8 4 

Percentual 64,44 61,54 40 46,67 42,1 66,66 

Total de FIPs 
Total de FIPs com comitê com 

ingerência 
Percentual 

126 72 57,14 

 

                                                 
45

 Até a data em que a coleta de dados foi encerrada, havia apenas 5 FIPs constituídos em 2012, mas apenas um 

possuía regulamento disponível na Comissão de Valores Mobiliários (CVM). 
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Tabela 2 – Números por Gestores 

 

 

Ano de Constituição 2011 2010 2009 2008 2007 2006 

Total de gestores que 
constituíram fundos 

16 11 6 13 14 5 

Total de gestores que sempre 
utilizam comitê 

6 7 3 7 7 3 

Total de gestores que utilizam 
comitê em 50% ou mais dos 

FIPs geridos 
10 7 3 7 7 4 

Total de gestores que nunca 
utilizam comitê  

4 3 3 6 7 1 

Total de gestores que utilizam 
comitê em menos que 50% 

dos FIPs geridos 
6 4 3 6 7 1 

Percentual de gestores que 
utilizam comitê em  50% ou 

mais dos FIPs geridos  
57,14 63,64 50 53,85 50 80 

Percentual de gestores que 
utilizam comitê em menos 
que 50% dos FIPs geridos  

42,86 36,36 50 46,15 50 20 

 

 

Total de 
Gestores 

Total de 
gestores 

que 
adotam 
comitês 
em mais 
que 50% 

dos 
fundos 

que gerem 

Percentual 
de gestores 
que adotam 
comitês em 

mais que 
50% dos 

fundos que 
gerem 

Total de 
gestores 
que  não 
adotam 
comitês 
em mais 
que 50% 

dos 
fundos 

que gerem 

Total de 
gestores 
que  não 
adotam 
comitês 
em mais 
que 50% 

dos fundos 
que gerem 

Número de 
gestores que 

adotam 
comitês de 

investimento 
em metade dos 

fundos que 
gerem 

Percentual de 
gestores que 

adotam 
comitês de 

investimento 
em metade dos 

fundos que 
gerem 

32 20 62,50% 10 31,250% 2 6,250% 

 

 

Importante ressaltar que a compilação que resultou nas Tabelas 1 e 2 acima considerou como 

fundos em que há comitê de investimentos apenas aqueles fundos onde o comitê de 
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investimentos possui ingerência nas decisões de investimento, uma vez que é este tipo de 

comitê, especificamente, que é aquele verificado recorrentemente (e no qual os cotistas de 

fato tem poder decisório em relação aos investimentos do fundo). A pesquisa mostrou que os 

comitês que são de caráter meramente informacional, ou de acompanhamento (e que, 

portanto, mitigam problemas de agência de maneira distinta, possuindo caráter fiscalizatório), 

são raros quando comparados àqueles em que há influência no processo de decisão de 

investimentos. Dentre os 126 FIPs PE analisados, apenas 8 contavam com comitês que não 

possuíam qualquer ingerência na gestão do fundo, enquanto àqueles que conferiam ingerência 

somavam 72. 

 

 

3.2.2. Análise dos Dados das Tabelas 

 

 

Neste item, analisaremos os dados compilados nas tabelas, amparados ainda por outros outros 

dados coletados durante a pesquisa.  

 

 

O número de FIPs PE constituídos em 2007 e 2008 era expressivo, sobretudo se comparado 

com aquele de 2006 (o número de FIPs PE mais do que triplicou de 2006 para 2007), 

conforme mostra a Tabela 1. Em 2009, presumidamente como reflexo da crise econômica de 

2008, o número destes veículos diminuiu para, em 2010 e 2011 novamente subir 

vertiginosamente. Nesse sentido, sobretudo ao cruzarmos estes dados com os dados de 

captação de recursos aferidos pelo Censo, percebemos que a indústria de FIPs PE iniciou suas 

atividades em maior escala a partir do ano de 2007 e, ressalvado o período da crise 

econômica, tal crescimento não parece ter cessado. 

 

 

Seguindo o raciocínio iniciado no parágrafo acima, convém analisarmos, com base na Tabela 

2, o número de gestores que constituíram fundos em cada ano, lembrando que, como FIPs PE 

em geral são fundos fechados com prazo de duração extenso, e que apenas os fundos ainda em 

operação constam no site da CVM, os fundos constituídos em determinado ano coexistem 

com aqueles constituídos em anos posteriores e anteriores, de forma que o número de gestores 

em cada ano mostra um acréscimo de fundos geridos, sendo estes cumulados com os FIPs PE 

constituídos anteriormente. Assim sendo, também mostra-se perceptível o crescimento desta 
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indústria, sobretudo se percebermos que no ano de 2011 16 gestores diferentes – dentro de um 

total de 32 gestores mapeados – constituíram FIPs PE. 

 

 

É importante ressaltar novamente que a Tabela 2 é aquela capaz de enfrentar com maior 

precisão o tema aqui proposto, ou seja, a compilação de dados de forma a identificar o 

comportamento dos gestores na adoção ou não de comitês de investimento no regulamento 

dos fundos que gerem é aquela mais adequada para verificarmos se a presença desse 

mecanismo de governança é levada em consideração pelos investidores quando de sua decisão 

de investimentos, bem como se ela acarreta ou não em uma vantagem competitiva para os 

gestores quando da prospecção de investidores. 

 

 

Nesse sentido, ao observarmos os dados da Tabela 2, percebemos que, de 2007 a 2009, o 

percentual de gestores que adotavam e que não adotavam comitês de investimento nos 

regulamentos dos FIPs PE geridos era parecido, mantendo-se em torno de 50%. Em 2010, por 

sua vez, foi possível perceber um acréscimo significativo no percentual de gestores que 

adotaram comitês nos FIPs PE que gerem, passando de 50% em 2009 para 63,64% em 2010. 

No ano de 2011, entretanto, tal número caiu em mais que 6 pontos percentuais, passando para 

57,16%, mas ainda se mantendo 7,16% acima do número apresentado em 2009. 

 

 

Interessante notar, contudo, que os gestores que adotaram comitês de investimento em 

determinado ano via de regra adotam comitês de investimento em todos os anos, e que a 

recíproca também é verdadeira. Em outras palavras, os gestores mantém um comportamento 

uniforme quanto à adoção ou não de comitês de investimento, de forma que há de fato dois 

grupos identificáveis – aquele grupo dos que em geral adotam comitê e aquele dos que em 

geral não o adotam. Não se verificou migração relevante de gestores que pertenciam a um 

grupo e depois passaram a pertencer ao outro. O que foi encontrado, em especial (mas não 

exclusivamente) no ano de 2011, foram gestores que em alguns fundos adotaram comitês de 

investimento e em outros (ou em um outro fundo determinado) não. Ademais, os gestores 

noticiados como responsáveis pelas captações recorde realizadas no ano de 2011, quais sejam, 
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Vinci Partners, Gávea, BTG e Pátria
46

, via de regra não adotam comitês de investimento nos 

FIPs PE que gerem. 

 

 

Outro dado relevante que se pode extrair da pesquisa é que, dentre os 4 gestores, 

representantes de 12,5% do total de gestores de FIPs PE, que apenas constituíram fundos em 

2010 ou em 2011, todos incluíram no regulamento de seus fundos comitês de investimento 

que conferiam aos cotistas ingerência em decisões de investimento. 

 

 

Finalmente, ao analisarmos, dentre todos os gestores pesquisados, qual o percentual destes 

gestores que adotam comitês de investimentos em mais que 50% dos fundos que gerem 

(portanto, sem levarmos em consideração qualquer aspecto temporal), observamos que 62,5% 

dos gestores optam por incluir comitês nos fundos que gerem. 
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 Latin American Pivate Equity & Venture Capital Association. Citado por PINHEIRO, Vinícius. Brasil 

concentra captação de fundos, Jornal Valor Econômico. Op cit. 
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CONCLUSÃO 

 

 

A análise dos dados compilados na pesquisa nos leva a crer que os gestores tendem a 

constituir FIPs PE que possuam comitês de investimento que confiram ingerência aos cotistas, 

pois isso tornaria os FIPs PE mais atrativos para os investidores, facilitando a prospecção de 

recursos para o fundo e, consequentemente, que os potenciais investidores de FIPs PE levam 

em consideração a existência de comitês de investimento que confiram ingerência aos cotistas 

na hora de escolherem em qual FIP PE investiram seus recursos.   

 

 

Sob a ótica temporal, percebe-se que, a partir de 2010 houve um acréscimo no percentual de 

gestores que passaram a adotar tais comitês, com os novos atores deste mercado também 

tendendo a utilizá-los. Considerando que o comitê, ao conferir ingerência aos cotistas, diminui 

o poder discricionário do gestor e, ainda, representa burocracia adicional em negociações de 

investimentos, sobretudo em relação à celeridade da realização dos mesmos (ou seja, acarreta 

consideráveis custos de agência associados), nos parece claro que tal adoção se dá devido ao 

fato de, ao menos aos olhos destes gestores, conferir vantagem na prospecção de investidores. 

 

 

Cabe ressaltar que não ignoramos o fato de que, em relação a 2010, o número de gestores que 

adotaram comitês de investimentos nos FIPs PE que gerem diminuiu significativamente (mais 

de 6 pontos percentuais, como informado no capítulo anterior), mas, como tal número 

permanecesse mais de 7 pontos percentuais acima daquele registrado em 2009 (que foi 

marginalmente igual ao registrado ao em 2008 e idêntico ao registrado em 2007), ainda não 

consideramos prudente falar em uma tendência de queda, seja para que haja um retorno ao 

patamar anterior à 2010 ou mesmo para que haja diminuição mais acentuada. 

 

 

Entretanto, entendemos que há determinadas nuances a serem exploradas, sobretudo por 

reconhecermos que há diversas outras variáveis que são levadas em consideração por 

investidores no momento de escolher o FIP PE em que investirão seus recursos – e, sobretudo, 

por sabermos que controlar tais variáveis de forma a extrair somente o peso da existência ou 

não de comitês de investimento é uma tarefa de operacionalização pouco factível, não sendo 

objeto do presente trabalho.  
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Ao analisarmos o fato de que todos os novos gestores, que passaram a gerir FIPs PE a partir 

de 2010, adotaram comitês nos FIPs que constituíram, e, cumulativamente, observarmos que 

gestores que estão no mercado há mais tempo e que tradicionalmente não adotam comitês de 

investimento, ao constituírem novos fundos, não adotaram comitês de investimento e, ainda, 

que dentre tais gestores se encontram aqueles responsáveis pelas captações recorde 

verificadas em 2011, podemos perceber as seguintes tendências: (i) gestores que já possuem 

reputação consolidada como gestores de FIPs PE (e que tradicionalmente não adotam 

comitês) via de regra não necessitariam adotar comitês de investimento em seus fundos para 

atingir a captação dos recursos desejados; e, por sua vez (ii) gestores que ainda não possuem 

reputação consolidada no mercado (por nele terem ingressado a menos tempo) têm no comitê 

de investimentos um mecanismos que confere aos seus potenciais investidores mais segurança 

para realizar seus investimentos, facilitando, assim, a prospecção. 

 

Nossa pesquisa indicou, ainda que não de maneira conclusiva, aquilo que é tido como notório 

no mercado, e que já foi aventado anteriormente neste trabalho: fundos de pensão (PREVI, 

PETROS, etc.) e demais organizações estatais, como a Caixa Econômica Federal e o BNDES 

exigem (ou preferem) a existência de comitês de investimento nos FIPs PE em que investem. 

Esta hipótese não pode ser de fato confirmada por este trabalho, já que a identidade dos 

investidores de FIPs não são um dado público disponível no site da CVM, mas constatamos 

alguns indícios de que esta assertiva seria verdadeira, que decorrem do fato de todos os FIPs 

PE geridos pela Caixa Econômica Federal contarem com comitês de investimento e, ainda, de 

nos regulamentos de alguns FIPs PE tais investidores serem citados nominalmente como 

tendo direito a indicar membros para os comitês de investimento respectivos. De acordo com 

o Censo, os fundos de pensão correspondiam em 2009 a 23% do mercado brasileiro de 

Private Equity
47

, de forma que, caso a mencionada hipótese seja confirmada, o mercado de 

FIPs PE ficaria 23% menor para aqueles gestores que não adotam comitês de investimento 

nos fundos que gerem. 

 

 

Assim sendo, concluímos que, sem prejuízo de serem diversos os motivos que levam um 

investidor a investirem em FIPs PE geridos por um determinado gestor, a existência de 

comitês de investimento tende a ser um fator que confere vantagem competitiva quando da 

                                                 
47

 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL – ABDI. op.cit.,. p. 150. 
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prospecção de FIPs PE. Desta forma, a hipótese aventada no princípio deste trabalho, sobre se 

os potenciais investidores de FIPs PE levam em consideração a existência de comitês de 

investimento que confiram ingerência aos cotistas na hora de escolherem em qual FIP PE 

investiram seus recursos e, consequentemente, se os gestores de FIPs PE tendem a incluir (ou 

competem pela inclusão) de tais comitês nos regulamentos dos FIPs que gerem, com vistas a 

prospectar um maior número de cotistas, nos parece ter sido confirmada.  

 

Contudo, é interessante observar que resposta à hipótese aventada neste trabalho não se 

mostra absoluta, já que determinados gestores, há muito atuantes no mercado estudado, não 

adotavam e não necessitaram passar a adotar comitês de investimento nos fundos que gerem 

para prospectar investidores (tendo, ainda, como vimos anteriormente, sido responsáveis pelas 

captações recorde ocorridas em 2011).  

 

 

Este raciocínio, quando levado ao extremo, nos leva à assertiva de que uma reputação sólida 

de um determinado gestor no mercado tornaria indiferente para os investidores a existência ou 

não de comitês de investimento nos fundos geridos por aquele gestor em questão, sendo, 

portanto, a existência de comitê de investimentos em fundo gerido por tal gestor uma variável 

que não seria sequer levada em consideração pelos investidores quando estes fossem decidir 

em qual FIP PE aportariam seus recursos. Concluíra-se, portanto, que a resposta afirmativa à 

hipótese levantada neste trabalho poderia mostrar-se falsa dependendo das outras variáveis 

que se verificarem em uma situação concreta. Entretanto, esta assertiva só poderia ser 

reputada verdadeira se fosse reputada falsa a outra pergunta que não foi passível de resposta 

conclusiva neste trabalho, qual seja, se de fato há determinados investidores relevantes (i.e, 

fundos de pensão e afins) que só invistam em fundos que possuam este mecanismo – pois, se 

tal assunção for confirmada, mesmo para estes gestores de reputação sólida e duradoura o 

mercado diminuiria, e, por mais que consigam continuar realizando captações recorde, 

haveria um determinado nicho de mercado que não conseguiriam prospectar.  
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