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ALTERACOES NA REGULAMENTACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO
PROVOCADAS PELA LEI DA LIBERDADE ECONOMICA

Matheus Kataoka Mariuba?

Resumo: O estudo em questéo tem por objetivo verificar a necessidade da implementacéo
de um capitulo em um dispositivo legal para tratar especificamente de Fundos de
Investimento. Tal disposicdo se deu junto a criacdo da Lei Liberdade Econbmica (Lei n°
13.874, de 20 de setembro de 2019). Além de versar sobre diversos pontos relacionados a
burocratizacdo da atividade empresarial no Brasil, a referida lei tras disposicbes novas
sobre os Fundos de Investimento, e sera feita a analise da importancia de tais disposicoes
para sua regulacdo, e até mesmo para que este continue sendo uma boa escolha de

investimento no mercado de capitais e ndo venha a cair em desuso.

Palavras-chave: Fundo de Investimento. Lei da Liberdade Econdmica. Lei 13.874/19.

Cotistas. Prestadores de Servico.

Abstract: The study in question aims to verify the need to implement a chapter in a legal
provision specifically for investment funds. This provision was created as part of the
Economic Freedom Law (Law No. 13.874, of September 20, 2019). Besides dealing with
several issues concerning the bureaucratization of business activity in Brazil, the law
contains new provisions on investment funds. An analysis will be made of how important
such provisions are to the proper regulation of the law, and whether these vehicles are still

a good investment choice in the capital markets, which will not fall into disuse.

Keywords: Investment Fund. Economic Freedom Law. Law 13.874/19. Shareholders.

Service Providers.

1 Graduando em Direito pela Universidade Presbiteriana Mackenzie. Enderego eletronico:
matheuskmariuba@gmail.com



3.2
3.3
3.4
3.5
3.6

4.1

7.1
7.2
7.3

SUMARIO

INTRODUGAOD ...ttt ettt et ae et ne e 5
FUNDOS DE INVESTIMENTO = ASPECTO HISTORICO ......ccccooveveieeeeeeeeeienae, 6
APRESENTACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO........cccooveviieieeeeeeveeeee e 9
DEVERES DOS ADMINISTRADORES E GESTORES DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO ...ttt ees et en sttt en et seen e, 9
FUNDOS DE INVESTIMENTO ABERTO E FECHADO .........ccccooveviveeeeeeeeeenenae, 10
FUNDOS DE INVESTIMENTO RENDA FIXA ......coooviieieieeeeieieeeeeeeees e, 11
FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES........cooiiieeeeeteeeeee e eeennenns 12
FUNDOS DE INVESTIMENTO CAMBIAL......cocveoviiieeieteeeeteee et sn s 12
FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO .......c.ccooviviiereieeeeeereeeeeeeeeneienns 12
CONCEITO DA LEI DA LIBERDADE ECONOMICA.........cocooeveereeeeeeeeeeeeenaenns 14
DISPOSICOES SOBRE FUNDOS DE INVESTIMENTO NA LEI DA LIBERDADE
ECONOMICA ..ottt ettt ettt n et as et et en s e te et et e s eaens 15
REGULAMENTAGAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO ANTERIOR A LEI DA
LIBERDADE ECONOMICA ......ocoouieeieeeeeeeeeeeeee ettt een e, 16
REGULAMENTAGAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO POSTERIOR A LEI DA
LIBERDADE ECONOMICA ......ocoouieeieeeeeeeeeeeeeee ettt n e, 20
APLICABILIDADE DA LEI DA LIBERDADE ECONOMICA NA REGULACAO DO
FUNDO DE INVESTIMENTO ......ocuiiiiieieiceceeeteieeee et ee et tetes e aesen e, 21
RESPONSABILIDADE DOS COTISTAS.......oiioieeeeeeeteeeee et es e ennn, 22
PRESTADORES DE SERVICOS.........cociieeeeteieeeeeeeeeeeeeeeeteeee e eies e een e, 23
PATRIMONIO SEGREGADO NAS CLASSES DE COTAS......ccoceeeveeeeeeeveeeeeenns 23
(070N 0] I U 17X 1T 24

REFERENCIA S ...ttt 25



1 INTRODUCAO

O objeto de pesquisa do trabalho em questdo sdo as alteracbes em relagcéo a
regulamentagao dos fundos de investimento que a Lei da Liberdade Econdmica proporciona
com a inclusédo do Capitulo X, artigos 1.368-C a 1.368-F, ao cadigo civil de 2002.

A Lei da Liberdade Econdmica, ou Lei 13.874/19, apresenta disposicdes especificas
e inéditas sobre os fundos de investimento. A referida lei traz reda¢gBes sobre os fundos,
com a finalidade de proporcionar maior seguranca, ndo apenas para os investidores, mas
também aos prestadores de servi¢os de determinado fundo, tratando, principalmente, sobre
a responsabilidade civil de ambos perante os fundos de investimento.

A fim de atingir o objetivo da pesquisa, o presente artigo sera dividido em topicos e
subtépicos sobre os fundos de investimento e a Lei da Liberdade Econémica, como também
a correlacdo entre os temas.

De inicio sera observado os fundos de investimento, abordando sobre seus aspectos
histéricos, tanto no estrangeiro quanto no Brasil, seguido da apresentacdo dos fundos,
dissertando brevemente sobre seu conceito, como se da a sua administracdo e
manutencao, e também os tipos e classes sob as quais um fundo de investimento pode ser
constituido.

Apoés, sera apresentada a Lei da Liberdade econdmica, discorrendo sobre seu
conceito, bem como a origem de sua constituicdo até o momento de sua sancao.
Certamente, com a sancao de uma nova lei surgem aplicagbes e entendimentos diversos
sobre os temas tratados pelas novas disposi¢des, ndo sendo diferente com a lei estudada,
logo sera apresentado alguns dos entendimentos que doutrinadores tém sobre o assunto,
a fim de consolidar um pensamento.

Os capitulos finais versam sobre ambos os temas e sua correlagéo, apresentando
como a regulamentacdo dos fundos acontecia anteriormente a Lei 13.874 e quais as
mudancas que o presente dispositivo legal expde sobre o tema, além de discorrer sobre a
aplicabilidade desta norma sobre a modalidade de investimento, no que tange a
responsabilidade dos cotistas e prestadores de servico, e a respeito do patriménio

segregado das classes de fundos.



2 FUNDOS DE INVESTIMENTO — ASPECTO HISTORICO

A primeira idealizag&do da constituigdo de um fundo de investimento foi na Franca,
em 1653 por Lorenzo de Tonti, e era denominado como tontinas. A ideia era algo
teoricamente simples, cada participante pagava determinado valor, 0 montante total era
investido e os participantes recebiam os lucros proporcionalmente ao que foi investido até
o fim de sua vida, sendo que com o falecimento de algum participante, seu capital era
dividido entre os restantes.

A ideia foi apresentada para um cardeal da época, e consistia em usar este
mecanismo como forma de emissdo de um empréstimo, porém logo foi recusada pelo
Parlamento francés. Podemos considerar que o primeiro fundo de investimento a ser criado
foi em 1689, quando tal ideia foi, finalmente, implementada na Franca, sendo até hoje,
exceto na Itélia, regulamentada na Diretiva 2002/83/EC do Parlamento Europeu.

Depois da Franca, este modelo de investimento se espalhou pelo mundo, sendo os
paises pioneiros, Suica, Inglaterra e Estados Unidos. O “Société civile Genévoise d'emploi
de fonds”, criado na Suica em 1849, pode ser considerado o primeiro fundo de investimento
com as caracteristicas dos fundos que conhecemos atualmente. Em 1868, foi criado o
primeiro fundo na Inglaterra, chamado de “Foreign and Colonial Government Trust”, este
colaborou para consolidar o pensamento de que o fundo de investimento € uma forma de
investimento para pessoas com qualquer tipo de renda.

Ja nos Estados Unidos, as caracteristicas dos fundos de investimento foram sofreno
alteracdes, em 1893 surgiu o primeiro fundo mutuo do pais que seguia 0s mesmos moldes
dos fundos europeus ora mencionados. Em 1907 foi criado o fundo denominado “Alexander
Fund”, sendo o primeiro a possibilitar aos investidores saques semestrais, seguido do
“Massachusetts Investors Trust”, fundo mutuo criado em 1924, que trouxe como novidade
a néo limitacdo do namero de cotistas.

Com a evolucdo dos fundos de investimento, o Governo Americano se viu na
obrigacdo de criar normas para regular tal forma de investimento, logo, foi criado o
“Securities Act of 1933”, no ano seguinte o “Securities Exchange Act of 1934” e em 1940 o
“Investment Company Act”. Todas essas regulamentacgdes, trouxeram formas de dar mais

seguranca ao investidor, sendo a principal, a obrigacdo de realizar determinados registros



de documentos em érgao correspondente a nossa “Comissao de Valores Mobiliarios”, bem
como disponibilizar determinados relatérios aos credores.

Os fundos de investimento tiveram suas operacdes iniciadas no Brasil, utilizando
estruturas societarias, em meados de 1940. Visando regular a nova modalidade de
investimento, foram expedidos trés Decretos Lei, sendo eles, respectivamente, 7.583, 8.495
e 9.603. Apds a promulgacéo da Constituicdo de 1946, conforme disposto em seu art. 5°, a
Unido era a responséavel por regular operacdes e normas do mercado de capitais em geral.
Eduardo Cherez Pavia cita:

Nos termos do art. 5° da referida Constituicdo, a fiscalizacdo das operacbes de
estabelecimentos de crédito, de capitalizacdo e de seguros era de competéncia da
Unido. Além disso, competia também a Unido legislar sobre normas de direito
financeiro e instituicdes de crédito. Em outras palavras, competia ao Congresso
Nacional, formado pela Camara dos Deputados e pelo Senado Federal, aprovar leis
sobre direito financeiro, no qual estdo inseridas as normas relativas as sociedades
de crédito, financiamento e investimento (PAIVA, 2016, p. 34).

Ainda de acordo com Eduardo Cherez Pavia, é possivel classificar o fundo que
ganhou o nome de “Crescinco”, como primeiro fundo de investimento do Brasil, conforme

segue:

(...) em 1957, foi constituido aquele que pode ser considerado o verdadeiro primeiro
fundo de investimento do Brasil, denominado Crescinco (PAIVA, 2016, p. 34).

Em 1965 foi sancionada a Lei 4.728, sendo o primeiro dispositivo legal a trazer
disposices sobre fundos de investimento. Ao longo dos anos, naturalmente, existiram
diversas legislacdes que usavam para regulacdo dos fundos, até que em 1976 foi criada a
Lei n° 6.385/76 que instituiu a Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”), ficando esta
responsavel por regular o mercado de valores mobiliarios. Tal lei foi posteriormente alterada
pela Lei n°® 10.303/01.

Apesar das leis supramencionadas terem sua importancia para a regulamentacéo
dos fundos de investimento, a criacdo da Instrucdo Normativa n°® 409 publicada pela
Comisséo de Valores Mobiliarios, quando da analise histdrica de normas reguladoras dos
fundos de investimento, foi uma das mais importantes ja criada. No mesmo entendimento,

Carlos Martins Neto menciona:



Um dos grandes marcos na histéria dos fundos de investimento no Brasil foi, sem
davida, a edicdo, em 2004, da Instrugdo CVM no 409 que passou a regular os
fundos de investimento(...) (MARTINS NETO, 2017, p. 34).

Alterac6es em prol da evolucdo sdo completamente normais e continuam ocorrendo,

sendo a Ultima em relacdo aos fundos de investimento, a Lei da Liberdade Econémica.



3 APRESENTACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundo de investimento é uma forma de investir no mercado financeiro, definido pela

prépria Comissao de Valores Mobiliarios da seguinte maneira:

Fundo de Investimento é uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de
condominio, destinado a aplicacao em ativos financeiros. Trata-se de uma estrutura
formal de investimento coletivo, em que diversos investidores reinem seus recursos
para investir de forma conjunta no mercado financeiro (INVESTIDOR.GOV, ¢2021,

n.p.).

Basicamente, cada participante do fundo realiza um aporte, o fundo totaliza este
valor e o investe no mercado financeiro, a depender de sua classe, sendo que a renda
gerada por tal investimento, bem como suas despesas, séo distribuidas proporcionalmente
ao valor do aporte de cada participante.

No decorrer dos anos tal modalidade de investimento vem se destacando e sendo
cada vez mais escolhido pelos investidores brasileiros. No pais, a soma do patrimoénio de
todos os fundos chega a aproximadamente R$ 6 trilhdes, de acordo com dados da Anbima
(Associacédo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), portanto &
de se observar que os fundos de modo geral tém grande influéncia e importancia na
economia do pais.

Os fundos de investimento formam um tipo de condominio e podem organizados
como abertos ou fechados, estando ainda, de acordo com a CVM, divididos em quatro
classes, sendo elas (i) Renda Fixa; (ii) Acdes; (iii) Cambial; e (iv) Multimercado. As classes
das quais os fundos fazem parte sdo de suma importancia para definicdo do objeto de
investimento que o fundo tera.

Apbs breve apresentacdo dos fundos de investimento e sua composi¢ao, a seguir
serdo abordadas as funcées dos administradores e dos gestores, bem como os tipos e

classes dos fundos, de forma sucinta e objetiva.

3.1 DEVERES DOS ADMINISTRADORES E GESTORES DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO

Os administradores dos fundos de investimento sao pessoas juridicas responsaveis

pela administragéo de carteiras de valores mobiliarios, desde que devidamente autorizados
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pela CVM. Eles séo os terceiros que mais possuem responsabilidades durante a existéncia
de um fundo.

O administrador é responsavel pela constituicdo e aprovacdo do fundo, bem como
do regulamento que o fundo seguird. Ainda, compete a este o cumprimento de inUmeras
obrigacdes, portanto € possivel que o administrador contrate terceiros, desde que
habilitados e autorizados, para o cumprimento de tais atividades. Inclusive, muitas dessas
atividades necessitam de tratamento especializado, sendo necessaria a contratagdo de um
terceiro especialista no tema.

Além disso, compete ao administrador, elaborar, apresentar e manutenir
documentos internos e externos referentes ao fundo, como por exemplo, documentos que
devam ser divulgados, periodicamente ou ndo, aos cotistas ou a CVM, ou até mesmo 0s
livros societarios de determinado fundo.

Em razdo da prestacdo dos servicos o administrador faz jus a uma remuneracéao,
que é denominada “taxa de administragao”. Dependendo do regulamento e da classe do
fundo, o administrador pode receber taxas de performance e taxas por entrada e saida de
cotistas, além da taxa de administracao.

Outro terceiro de suma importancia para o bom desenvolvimento de um fundo de
investimento é o gestor, podendo este, ser pessoa fisica ou juridica, desde que credenciado
pela CVM.

O gestor do fundo fica responsavel pela gestdo dos recursos financeiros ora
aportados no fundo, ou seja, tem a responsabilidade de decidir os ativos dos quais a carteira
sera composta, a observar as chances de rentabilidade e o grau de risco.

Visto o disposto no paragrafo acima, o gestor tem poderes ndo s para decidir pela
emissao das ordens de compra ou venda de determinado ativo da carteira do fundo, como
também, para exercer direito de voto caso o tema em votacao seja o0s ativos de propriedade

do fundo.
3.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO ABERTO E FECHADO
Apenas pela denominacdo que caracteriza os fundos como abertos ou fechados,

pode-se deduzir que um é o oposto do outro. A principal diferenca entre estes tipos de fundo

€ a maneira da qual a movimentacéo das cotas acontece.
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Nos fundos abertos os cotistas conseguem realizar aportes ou resgates a qualquer
tempo, de modo a aumentar sua participacédo na primeira hipétese e reduzir na segunda,
sendo aceito inclusive novos integrantes.

Vale lembrar da importancia do administrador do fundo aberto, pois cabe a este
aplicar a suspenséo de novos investimentos no fundo, contanto que aplicada sem distincao
entre novos cotistas e antigos, além de poder impedir o resgate pelos cotistas, em eventuais
casos da nao liquidez dos ativos quem formam a carteira do fundo.

Quanto aos fundos fechados, os cotistas somente poder&o realizar aportes por
periodo determinado e o resgate acontecera em data previamente estipulada. Ou seja, nao
€ possivel a entrada de novos investidores ou a saida de cotistas por meio de resgate
anterior a data estipulada.

Portanto, caso o cotista do fundo fechado queira retirar sua participacado do fundo
antes do encerramento deste, o cotista poderd vender suas cotas a terceiros, podendo
registra-las para negociacdo em qualquer mercado suja a administracdo seja feita pela

bolsa de valores.

3.3 FUNDOS DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

Os maiores fatores de risco dos fundos de renda fixa é a variacédo da taxa de juros e
do indice de precos, sendo que sua carteira de investimento deve ser composta por no
minimo 80% de ativos atrelados a estes riscos. Os fundos de renda fixa ainda podem ser
sufixados, a depender da composi¢do de seus ativos e de sua politica de investimento,
como “Renda Fixa — Curto Prazo”, “Renda Fixa — Referenciado”, “Renda Fixa — Simples” e
‘Renda Fixa — Divida Externa”.

No fundo de renda fixa — curto prazo, os titulos que o comp&e devem observar o
prazo maximo para vencimento de trezentos e setenta e cinco dias, e a carteira deve
observar um prazo inferior a sessenta dias. JA o fundo de renda fixa — referenciado
determina um indicador no qual ir4 basear sua variagdo, como por exemplo uma taxa de
juros ou um indice de mercado.

Com relagéo ao fundo de renda fixa — simples, como o préprio nome ja diz, tem o
objetivo de facilitar a vida das pessoas no momento de investir, com investimentos simples,

seguros e de baixo risco, para tal, este somente podera ser constituido na forma de
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condominio aberto, bem como devera conservar 95% de seu patriménio em titulos publicos
federais e/ou instituicdes financeiras que apresentem risco de crédito pelo menos igual ao
risco soberano.

Por ultimo, o fundo de renda fixa — divida externa ndo pode realizar investimento em
ativos nacionais, exceto nas hipoteses dispostas no art. 114, § 4°, incisos | e Il, da instrucao
normativa n°® 555, instrucdo esta que serd aprofundada adiante no presente artigo.
Ademais, 80% de seu patrimonio liquido deve ser representado por titulos representativos
da divida externa de responsabilidade da Unido.

3.4 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES

Conforme ja citado em seu nome, os fundos de investimentos em ac¢des buscam
investimentos no mercado financeiro de acdes. Os precos de acfes admitidas a negociagao
no mercado organizado sdo seu principal fator de risco, e, além disto, ao menos 67% de

sua carteira deve ser composta pelas referidas acoes.

3.5 FUNDOS DE INVESTIMENTO CAMBIAL

O maior fator de risco da carteira de um fundo de investimento de classe cambial é
a oscilacdo de precos de moeda estrangeira ou a flutuagéo da taxa de juros denominada
‘cupom cambial”’. A composicdo da carteira deste tipo de fundo, deve ser composta por no
minimo 80% de ativos correlacionados, diretamente ou indiretamente, ao fator de risco ora

mencionado.

3.6 FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

Os fundos que possuem o sufixo “Multimercado”, possuem diversos fatores de risco,
nao apresentando um fator de risco especifico, assim como os demais ja citados. Inclusive,
nao existe uma regra para alocacdo do patriménio que compde a carteira do fundo,
conferindo a possibilidade de investimento em ativos diversificados como os de renda fixa,

cambiais e de ac¢des.
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N&o obstante, o fundo de investimento multimercado tende a buscar investimentos
mais elevados, e consequentemente remuneracdo de igual proporcdo. Logo, 0s
investidores estao sujeitos a um risco maior, do mesmo modo que a uma remuneracao

maior.
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4 CONCEITO DA LEI DA LIBERDADE ECONOMICA

A Medida Proviséria n® 881, conhecida como MP da Liberdade Econ6mica foi
promulgada pelo atual Presidente da Republica em 30 de abril de 2019, com o intuito de
garantir a populacéo o direito de exercer a pratica de atividades econémicas, de maneira

mais liberal. Sobre o tema, Armando Luiz Rovai enuncia;:

A Medida Provisoria 881/19, tem como seu ponto principal, preservar o principio da
livre iniciativa e o livre exercicio da atividade econdmica.

Tal ponto se mostra de extrema relevancia, pois garante a todo cidad&o o direito de
exercer atividade econémica e a sua livre iniciativa, conforme disposi¢ao contida na
Carta Magna Brasileira, no artigo 170 (...) (ROVAI, 2019, p. 27).

No dia 21 de agosto de 2019 tal Medida Proviséria foi aprovada, apds votacédo na
Céamara dos Deputados e no Senado Federal, e respeitando o prazo de até 120 dias para
determinada votacao ocorrer.

Na data de 20 de setembro de 2019, a referida Medida Provisoria foi sancionada
pelo Presidente, tornando-se a Lei n° 13.874/19, conhecida como Lei da Liberdade
Econdmica.

No sentido direto “liberdade econémica” € o direito que os cidaddos tém de
desenvolver sua vida econémica por conta prépria. Logo, a Lei da Liberdade Econémica foi
criada para assegurar este direito e trazer a vida das pessoas maior facilidade e seguranca
para a desenvoltura de sua vida econdmica.

Para isso, a lei trds redacdes em seu dispositivo que proporcionam menor burocracia
€ maior seguranca as pessoas no momento de realizar atividades econémicas, seja no ato
de constituir uma empresa, seja no momento de realizar um investimento.

No mesmo sentido, a fim de explicar de forma sucinta o processo de criacao da Lei

da Liberdade Econémica e seus objetivos, Eduardo Tomasevicius Filho diz o seguinte:

Visando a mais uma tentativa de proteger e desburocratizar o exercicio da atividade
econdmica no Brasil, 0 Governo Federal editou a Medida Provisoéria n. 881, a qual
instituiu a “Declaragdo de Direitos de Liberdade Econdmica”, estabelecendo
garantias de livre mercado, andlise de impacto regulatdrio e outras providéncias.
Em sua tramitagdo no Congresso Nacional, houve alteraces no texto proposto e,
em 20 de setembro de 2019, foi convertida na Lei n. 13.874, a qual passou a ser
conhecida como “Lei da Liberdade Econémica (TOMASEVICIUS FILHO, 2020, p.
106).
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Procedimentos burocraticos e inseguranca no momento de praticar alguma
atividade econbmica reflete diretamente na economia do pais, pois tais fatos inibem a
vontade da pessoa, natural ou juridica, de proceder com determinada atividade econdmica,
consequentemente, a economia nacional ndo é tdo movimentada quanto poderia ser.

Vale lembrar que a economia pode ser movimentada pela populacdo nacional, mas
também por investimentos vindos de fora do pais. Atualmente, de acordo com o Heritage
Foundation, de 177 paises o Brasil estd ranqueado em 133° lugar no ranking denominado
“Indice da Liberdade Econémica de 2022”, ficando atras de paises como Nigéria, Equador,
india, dentre outros paises que, teoricamente, s&0 menos expressivos e desenvolvidos.

A posicao do Brasil no ranking mencionado, o coloca na categoria mostly unfree, isso
significa que o pais figura como uma das economias mais fechadas do mundo, fato que
afasta o interesse do investidor estrangeiro. Portanto, um dos objetivos da Lei da Liberdade
Econbmica é fazer com que o Brasil melhore sua posicdo no ranking, atraia investidores

estrangeiros e movimente ainda mais sua economia.

4.1 DISPOSICOES SOBRE FUNDOS DE INVESTIMENTO NA LEI DA LIBERDADE
ECONOMICA

Fundo de investimento é uma das formas de investir no mercado de capitais que
movimenta consideravelmente a economia de qualquer pais, gerando uma boa receita para
o Estado. Por isso, € de suma importancia que exista regulamentacdes coesas e que se
mantenham em constante atualizacao.

Apesar desta modalidade de investimento possuir aproximadamente 70 anos de
existéncia no Brasil, sdo poucos dispositivos legais que apresentam redacdes especificas
sobre fundos de investimento, e com a chegada da Lei da Liberdade Econdmica, que inclui
no Cédigo Civil de 2002, o Capitulo X, artigos 1.368-C, 1.368-D, 1.368-E e 1.368-F,
passamos a observar redac¢des inéditas em dispositivo de lei tratando sobre o tema.

As mudancas na forma de regulamentacdo dos fundos de investimento que os
artigos mencionados acima trouxeram para o mercado financeiro brasileiro seréo

abordadas adiante no presente artigo.
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5 REGULAMENTACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO ANTERIOR A LEI DA
LIBERDADE ECONOMICA

Tendo em vista que a Lei 13.874/19 realiza a inclusédo, ao Cédigo Civil de 2002, de
redacdes novas em relacdo aos Fundos de Investimento, € natural que mudancas sobre a
regulamentacao dos Fundos também sofra alteragdes. Antes da referida lei os fundos eram
regidos, no ambito legal, pelo regime geral de condominio civil, disposto no Cédigo Civil, e
administrativamente pelas resolugdes do Banco Central do Brasil e da Comisséo de Valores
Mobiliarios.

Contudo, vale ressaltar que existem controvérsias sobre configurar os fundos de
investimento de acordo com disposi¢des contidas no Capitulo VI, entre os artigos 1.314 a
1.358-A, do Cadigo Civil, pois os fundos estao sujeitos as regulamenta¢des das CVM, nao
existindo entre os cotistas a relacdo de copropriedade, relacdo essa que € presente entre

os condbéminos. Ricardo dos Santos Freitas alude o seguinte sobre o referido tema:

Ademais, ao aportar recursos em um fundo de investimento, o investidor tornar-se-
ia, para os que apoiam esta tese, coproprietario dos bens que o integram. Contudo,
mesmo nos ordenamentos que qualificam o fundo como condominio, o que se
depreende do conjunto de regras que o disciplinam é que ao investidor ndo sdo
atribuidos os direitos garantidos a um conddmino na acepgéo legal. Tanto se |he
tolhe que a expressédo condémino perde o sentido. Em verdade, os ordenamentos
legais, de forma geral, explicitam claramente que ao “condémino” é atribuido tao
somente o direito a uma “cota”, que representa a uma fragao ideal do fundo. Se é
assim, o préprio legislador retira do investidor a condicdo de conddmino, restando-
Ihe apenas o nomen iuris (FREITAS, 2006, p. 161-162).

Ainda sobre o mesmo tema, Carlos Martins Neto segue com o0 mesmo entendimento

ja exposto, conforme segue:

Ocorre que, ao subscrever ou adquirir a cota de fundo de investimento, o investidor
adquire um valor mobiliario representativo da fracdo ideal do patriménio do fundo,
sujeitando-se ao regulamento do fundo e a regulacdo da CVM para a matéria. Por
conseguinte, na prética, ndo existe uma relacao de copropriedade entre os cotistas
sobre o patrimdnio do fundo, nos termos dos artigos 1.314 e seguintes do Cdédigo
Civil, mas sim um direito exclusivo relativo as suas respectivas cotas (MARTINS
NETO, 2017, p. 36).

Ao longo dos anos a importancia da Comissao de Valores Mobilidrios cresceu muito
em relagéo a regulagéo e fiscalizacdo do mercado financeiro, inclusive em relagdo aos

Fundos de Investimento, razéo pela qual, conforme ja mencionado de forma suscinta, no



17

ano de 2004 a CVM publicou a instru¢cdo normativa n® 409, para que esta fosse capaz de
regular os Fundos de Investimento de forma centralizada, e mais adiante, em 2014 se viu
necessario a publicagdo da instrugdo normativa n° 555, revogando a instrucdo
anteriormente publicada.

A instrucdo normativa n° 555, assim como sua antecessora, continua com o objetivo
de regular a vida dos fundos, definindo as diretrizes para a constituicdo, administracao,
funcionamento e divulgacao de informacdes dos fundos de investimento.

Com a publicagéo da referida instrucdo, a intencdo da CVM foi trazer mudancgas e
redacdes novas no dispositivo regulador dos fundos de investimento para que este
permanecesse atualizado e em consonancia com a época, bem como oferecer maior
seguranca e facilidade para os investidores, inclusive para os estrangeiros.

Uma das mudancas foi a possibilidade de envio de documentos para os cotistas de
forma eletrbnica, mudanca essa que pode parecer simples, porém com essa Unica
alteracdo pode-se observar ganhos como celeridade no processo, economia financeira e
sustentabilidade.

As normas da instrugéo 555 proporcionaram maior maleabilidade na regulamentacao
dos Fundos de Investimento, afastando a necessidade de processos burocraticos e
trazendo redacdes mais benéficas aos investidores. Consequentemente, as estratégias de
investimento sofreram mudancas positivas, inclusive, abrindo espaco para os investidores
brasileiros elaborassem planejamentos para investir em ativos internacionais.

Vale lembrar que anteriormente a instru¢cdo normativa 555, investir em ativos de fora
do pais ndo era algo comum por conta da falta de disposicdes e regulamentacdes que
preservassem os investidores. Em seu Capitulo IX, Secao Il, artigos 98 a 101, a instrucéo
em questéao trata justamente sobre os ativos financeiros no exterior, sendo que os artigos
supracitados incluem regras para investimento em paises estrangeiros, promovendo tal
seguranca que antigamente faltava ao investidor.

Além de todas as observagfes positivas ja mencionadas sobre a instrugdo normativa
n°® 555, demonstrando que tal dispositivo € de suma relevancia no que tange a
regulamentagao dos Fundos de Investimento, vale enaltecer que, mesmo a instru¢do néo
tendo forca de lei, esta € muito utilizada nos tribunais com o intuito de auxiliar a solucionar

litigios que envolvam os Fundos de Investimento.
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Contudo, a instrucdo ora mencionada carece de alguns assuntos importantes que
abrangem os Fundos de Investimento. Exemplo disso, dentre outros que poderiam ser
citados, € a falta de disposi¢cdes que abordem de forma objetiva sobre a limitagdo da
responsabilidade dos cotistas e dos prestadores de servico (administradores, gestores
etc.), bem como sobre a possibilidade da criacdo de cotas com o patriménio segregado.

Portanto, as normas que norteavam a responsabilidade do cotista era no sentido de
responsabilidade ilimitada deles, ou seja, na hipétese em que o patriménio do fundo de
investimento era negativo, os investidores poderiam ser obrigados a arcar com 0s gastos e
custos do resultado negativo de maneira desproporcional a sua participacao.

Quanto a responsabilidade dos prestadores de servi¢co dos fundos de investimento,
as normas anteriores a Lei da Liberdade Econémica determinavam em suas redacdes que
caso um dos prestadores de servico tivesse conduta que ndo seguisse as normas vigentes
e que provocasse algum prejuizo aos cotistas, todos os prestadores podiam responder

solidariamente, vide artigo 79, 82°, da ICVM 555/14, conforme abaixo:

§ 2° Os contratos firmados na forma do § 1°, referentes aos servicos prestados nos
incisos I, Il e V do § 2° do art. 78, devem conter clausula que estipule a
responsabilidade solidaria entre o administrador do fundo e os terceiros contratados
pelo fundo por eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude de condutas
contrarias a lei, ao regulamento ou aos atos normativos expedidos pela CVM
(BRASIL, 2014, n.p.).

Em suma, supondo que o administrador de um fundo contrate terceiro para realizar
determinado servico em prol do fundo, e este venha a praticar ato ilicito, neste caso todos
os prestadores do fundo irdo responder, pois existe a solidariedade entre eles. Seguindo o

mesmo entendimento de Eduardo Montenegro Dotta:

Assim, configurada a culpa dos terceiros no exercicio da atividade contratada,
emergira a responsabilidade solidaria dos administradores, que elegeram o terceiro
como apto, podendo, nesta hipétese, o administrador também ter seu patrimonio
atingido pelos danos causados, dai a importancia das politicas de Compliance para
a administracdo e gestdo de fundos de investimentos (DOTTA, 2018, p. 151).

Em relagéo a constituicdo de cotas dos fundos, a Comisséo de Valores Mobiliarios
ja previa, em suas instru¢des normativas, a possibilidade da criacdo de cotas distintas
dentro de um fundo de investimento, observando determinados limites, impostos de acordo

com o tipo de fundo. Porém, independentemente do tipo de fundo, algo impossivel era a



19

formacdo de cotas com patrimbnio segregado, 0 que acarretava a responsabilidade

solidaria dos cotistas, ndo importando a classe de cota da qual possuia.
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6 REGULAMENTACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO POSTERIOR A LEI DA
LIBERDADE ECONOMICA

A Lei da Liberdade Econdmica trouxe mudancas para o ordenamento juridico e para
os dispositivos regulatorios dos fundos de investimento. ApoOs dissertar sobre
regulamentacdes anteriores a Lei 13.874/19, serdo expostas as novidades que tal
dispositivo legal traz para as regras que regulam a vida dos fundos de investimento.

A redacao disposta no art. 1.368-C, do Cadigo Civil, é a primeira a trazer a definicdo

do fundo de investimento em dispositivo de lei, sendo esta:

Art. 1.368-C. O fundo de investimento € uma comunhéo de recursos, constituido
sob a forma de condominio de natureza especial, destinado a aplicagédo em ativos
financeiros, bens e direitos de qualquer natureza (BRASIL, 2002, n.p.).

Ainda sobre o artigo 1.368-C, com base no seu § 1°, fica claro que a regra geral de
condominio ndo sera mais aplicada aos fundos de investimento, passando a ser
considerada um regime de natureza especial de condominio. JA em seus Uultimos
paragrafos, § 2° e 39, fica explicita a importancia da Comissédo de Valores Imobiliarios
quanto a regulamentacdo dos fundos, mantendo para esta a responsabilidade regulatéria
dos fundos.

Outrossim, os textos dos arts. 1.368-D e 1.368-E, versam sobre questdes de
responsabilidade dos investidores, dos prestadores de servicos e dos préprios Fundos de
Investimento.

O artigo 1.368-D, possibilita que a responsabilidade do cotista seja limitada e
proporcional a sua participagéo. Além disso, prevé a ndo solidariedade entre os prestadores
de servicos, sendo suas responsabilidades limitadas, individualmente, ao cumprimento de
suas obrigacdes. Por fim, de acordo com o referido artigo, agora é possivel que se constitua
patrimdnio segregado entre as classes de cotas com direitos e obrigacdes distintas.

No caput de seu art. 1.368-E, dispbe que os fundos de investimento s&o
responsaveis por responder pelas obrigacdes legais e contratuais que assumir, reforcando
ainda, que os prestadores de servigo ndao estao sujeitos a encarar tais responsabilidades,
sendo que apenas responderdo por prejuizos causados por atos praticados com dolo ou

ma-fe.
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Ainda sobre o art. 1.368-E, em seu § 1° esta previsto que caso o fundo seja
constituido observando o disposto no art. 1.368-D, ou seja, com limitacdo de
responsabilidade, e ndo possua patriménio o bastante para arcar com eventuais dividas,
este estard enquadrado nas regras de insolvéncia, previstas nos artigos 955 a 965, do
mesmo diploma legal. Ja o texto do 8 2° enuncia quem pode requerer a insolvéncia do
fundo, sendo, (i) judicialmente por credores; (ii) deliberacdo dos cotistas; e (iii) pela CVM.

Vale lembrar que, as disposi¢cdes dos artigos 1.368-D e 1.368-E, somente serdo
aplicadas caso estejam expressamente previstas no regulamento do fundo de investimento
em questao.

Por altimo, o art. 1.368-F, enfatiza que os fundos devem seguir, sempre que possivel,
o disposto neste Capitulo X, do cddigo civil de 2002. Neste sentido, entendem Floriano
Peixoto Marques Neto, Otavio Luiz Rodrigues Junior e Rodrigo Xavier Leonardo:

Cré-se que a intencdo do legislador foi a de deixar claras a natureza juridica de
condominio especial, as matérias que poderao ser inseridas no regulamento do fundo
e as possibilidades de limitacéo de responsabilidade também para novos fundos de
investimento criados por lei especifica. Ainda, refor¢a o contido no paragrafo segundo
do art. 1.368-C, no sentido que de que compete a CVM disciplinar os fundos de
investimento (MARQUES NETO; RODRIGUES JUNIOR; LEONARDO, 2020, p. 343).

Fundamentalmente, o artigo 1.368-F tem como finalidade ratificar todos os artigos
anteriores presentes no Capitulo abordado, inclusive, quando da falta de previsdao no
dispositivo legal acerca de determinado tema, fica ratificada a responsabilidade da CVM em

regular sobre o assunto.

7 APLICABILIDADE DA LEI DA LIBERDADE ECONOMICA NA REGULACAO DO
FUNDO DE INVESTIMENTO

Conforme exposto, a Lei da Liberdade Econémica traz novidades para disciplinar os
fundos de investimento, porém tal modalidade de investimento possui uma certa
complexidade e, portanto, € necessario entender como as normas conseguirdo produzir
seus efeitos na pratica.

Tendo em vista que a responsabilidade pela regulagdo dos fundos de investimento
€ da Comissdo de Valores Mobilidrios, esta submeteu em 01 de dezembro de 2020 a

audiéncia publica SDM 08/20, a fim de comtemplar as disposi¢cdes da Lei da Liberdade
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Econbmica, proporcionar a modernizacado da regulamentacdo dos fundos e enquadrar 0s
fundos nos conceitos ambientais, sociais e de governanca, o famoso ESG.

Para tanto, a CVM ir4 realizar alteracdes em sua principal instru¢do normativa que
versa sobre os fundos de investimento, sendo ela a de n® 555. A intencdo é justamente
refletir na instrucdo as normas dispostas nos artigos 1.368-C a 1.368-F, Capitulo X, do
caédigo civil.

A audiéncia publica contou com participantes do mercado financeiro, e somando
todas as contribuicbes dadas por eles podemos chegar a um numero total de
aproximadamente 100 sugestdes sobre a alteracao da instrucéo 555. Tal audiéncia se deu
por encerrada em abril de 2021, e o entédo presidente da Comissédo de Valores Mobiliarios,
Marcelo Barbosa, estima realizar as devidas atualizagdes na instru¢do, no primeiro
semestre do presente ano.

A CVM deseja criar dois anexos a instrucdo, sendo o “anexo normativo 17
instrumento com disposicbes que serdo aplicadas a todos os tipos de fundo de
investimento, e, o “anexo normativo 2” tratando a respeito de regulamentacdes especificas

para cada tipo de fundo.

7.1 RESPONSABILIDADE DOS COTISTAS

Conforme aludido anteriormente no presente artigo, a responsabilidade dos cotistas
perante o fundo de investimento tinha carater ilimitada, ou seja, todo investidor poderia
responder, de forma desproporcional a sua participacéo, por eventuais prejuizos advindos
do fundo, todavia a Lei 13.874 prevé a limitacao de tal responsabilidade, isto é, cada cotista
respondera pelos resultados negativos de determinado fundo proporcionalmente a sua
participagao.

Em razdo disso, a minuta da SDM 08/20 diz que caso a responsabilidade de
determinado fundo for ilimitada, este devera dispor em seu o sufixo “Responsabilidade
llimitada”, bem como portar o "Termo de Ciéncia e Assuncdo de Responsabilidade
llimitada".

Quanto ao fundo que prevé responsabilidade limitada dos cotistas, na hipotese deste
apresentar um resultado negativo, sera utilizada as normas de insolvéncia, observando os
artigos 955 a 965 do Cadigo Civil.
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Ademais, sera obrigacao constar no regulamento do fundo, especificamente, se a
responsabilidade do cotista sera limitada ou ilimitada, conforme inciso IV, 81°, art. 44, da
Resolucdo, ndo sendo permitido que classes de responsabilidade limitada e ilimitada

componham o mesmo fundo de investimento.

7.2 PRESTADORES DE SERVICOS

Uma mudanca relevante que a minuta traz, € sobre a redistribuicdo de tarefas dos
administradores e dos gestores dos fundos de investimento, além de que, estes passam a
ser, em conjunto, prestadores de servicos essenciais. Antes, o administrador quem era
responsavel pela contratacdo do gestor, a ideia atual é que os dois sejam responsaveis,
igualmente, por constituir o fundo e elaborar seu regulamento.

Ainda sobre os prestadores de servicos essenciais, a minuta prevé uma nova forma
de remuneracdo da taxa de administracdo, separando uma taxa para o administrador e
seus prestadores de servicos contratados, e outra para o gestor e seus prestadores de
servigos contratados.

Outrossim, quanto a ndo solidariedade entre os prestadores de servicos, prevista ha
Lei 13.374/19, a minuta condiz com o mesmo entendimento, porém, ainda dispde uma
redacdo sobre solidariedade entre os prestadores em quatro hipéteses, estando estas
dispostas nos (i) art. 76, § 29; (ii) art. 79, 8 6°; (iii) art. 80, 8§ 5°, I, "b"; e (iv) Anexo Normativo
Il, art. 38, § 3°.

O regulamento do fundo se mostra importante para regular tal assunto, tendo em
vista que, de acordo com o art. 44, 81°, inciso Il, é responsabilidade deste prever a limitacao
de responsabilidade entre os prestadores de servigo, tanto diante do fundo de investimento
em questdo quanto entre eles, e também, quais serdo os parametros usados para tal

afericdo.
7.3 PATRIMONIO SEGREGADO NAS CLASSES DE COTAS
Fica previsto na minuta, em seu artigo 4°, a constituicdo do patrimdnio segregado na

classe de cotas com direitos e obrigagfes distintas. Em seu 81°, é disposto que as classes

devem fazer parte de igual categoria do fundo, e, no 82° prevé que o patrimdnio segregado
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respondera somente por suas respectivas classes de cotas. Nao obstante, a redacao deixa

explicita que a responsabilidade da regulacdo do patrimoénio segregado é do administrador.

Art. 4° O regulamento do fundo de investimento pode prever a existéncia de
diferentes classes de cotas, com direitos e obriga¢cBes distintos, devendo o
administrador constituir um patriménio segregado para cada classe de cotas.

8§ 1° Todas as classes devem pertencer a mesma categoria do fundo, ndo sendo
permitida a emissédo de classes de cotas que alterem o tratamento tributario do
fundo.

§ 2° Cada patrimbnio segregado responde somente por obriga¢des vinculadas a
respectiva classe de cotas. (...) (BRASIL, 2020, n.p.).

A previsdo das classes de cotas para os fundos de investimento deve constar no
regulamento do fundo, bem como em seus anexos, conforme dispde o inciso V, 81°, art. 44
da minuta. Além do mais, a regulacdo de suas implicacbes deve respeitar e observar o

disposto no art. 44, 8§2°, inciso |, da aludida minuta.

8 CONCLUSAO

O trabalho em questéo tratou sobre as mudancas que a Lei da Liberdade Econémica
provocou quanto a regulamentacdo dos fundos de investimento. Inicialmente, o artigo
apresentou os fundos de investimento e a Lei 13.874 de forma apartada, abordando em
seus dois primeiros capitulos a respeito da histéria, da definicdo, dos prestadores de
servico, bem como dos tipos e classes dos fundos.

O mesmo foi feito, logo no capitulo subsequente aos mencionados acima, para
apresentacao da Lei 13.874, dissertando sobre sua origem, seu conceito e seus objetivos,
inclusive, tratando especificamente a respeito da incluséo, pelas disposi¢cdes da referida lei,
do Capitulo X no cédigo civil de 2002. No decorrer do desenvolvimento do artigo, foi
apresentado a correlacdo entre a modalidade de investimento e o dispositivo legal, ora
mencionados.

Com base no texto exposto no presente artigo, podemos observar que a Lei da
Liberdade Econbmica, ndo sé em relacdo aos fundos de investimento, mas também de
maneira geral, busca favorecer o mercado financeiro brasileiro. Porém, em raz&o do objeto
de pesquisa, o trabalho versou majoritariamente sobre os artigos 1.368-C A 1.368-F, da Lei

13.874/19, que dispbem redacdes sobre os fundos de investimento.
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Observando o disposto nos referidos artigos, constata-se que estes proporcionam
maior seguranca aos investidores, pois prevé a responsabilidade limitada proporcional ao
valor de suas cotas, 0 que naturalmente, torna o fundo de investimento mais atrativo aos
investidores, contribuindo para o aumento das atividades dos fundos, e consequentemente,
crescimento da economia.

Em relacdo ao ganho de seguranca aos prestadores de servi¢o, na observancia de
sua responsabilidade ser limitada, estes deixam de responder solidariamente uns aos
outros, sendo que a aferi¢cao levard em consideracéo, individualmente, a obrigacéo de cada
prestador de servico, ou seja, cada prestador sera responsabilizado por suas ac¢des ou
omissdes, de acordo com suas obrigacoes.

Apesar da Lei da Liberdade EconOGmica estar em vigor, para que as disposicoes
sobre os fundos de investimento sejam colocadas em pratica, é necessario que a Comissao
de Valores Mobiliarios realize alteracfes e atualizacdes na instrucdo normativa 555. Com
essa finalidade, em dezembro de 2020, a CVM instalou audiéncia publica SDM 08/20, e
atualmente, tais modificagdes estédo em eminéncia de concretizacao.

Ante 0 exposto, a Lei 13.874/19 exp0e redacdes promissoras e positivas em relacao
a regulamentacdo dos fundos de investimento, porém apenas apés a finalizacdo e
publicacao no Diario Oficial da Unido da Instrugcdo Normativa 555, conseguiremos concluir
sobre a aplicabilidade e beneficios advindos da Lei, de forma objetiva, mediante analise de
casos praticos que acontecerdo observando as novas disposicdes em relacdo ao

funcionamento dos fundos.
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