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Resumo

Com a evolucédo da industria de fundos de investimento no Brasil, em razéo do
dinamismo ao qual o mercado de capitais brasileiro esta inserido, nos leva a estudar,
com mais detalhes, os limites da solidariedade da responsabilidade, direta e indireta,
do administrador fiduciario frente aos prestadores de servicos dos fundos de
investimento constituido com base na Instru¢cdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de
2014, sob sua administracdo, quando a ele € incumbido o papel de representante legal
do patrim6nio dos investidores, atuando de forma diligente na administracdo do
patrimonio de terceiros (investidores), buscando atender os objetivos de investimento
desses quando da entrega de seus recursos para a constituicdo do condominio,
garantindo a confiangca em tal produto de investimento coletivo, o equilibrio do
mercado de capitais e economia nacional, bem como o nivel de competitividade dos
fundos nacionais com os do mercado internacional. O trabalho sera desenvolvido
partindo da apresentando da evolucao histérica da industria de fundos de investimento
brasileira, com o foco na regulamentacéo e como o veiculo de investimento fundos de
investimento passou a ser uma opc¢éao escolhida pelo investidor brasileiro como forma
de investir seu patrimdénio. A apresentacdo da evolucdo histérica é uma forma de

entender a situacao presente e a razdo das suas constantes inovacoes.

Palavras-chave: 1. Industria de fundos de investimento brasileira. 2. Instrugdo CVM n°
555, de 17 de dezembro de 2014. 3. Responsabilidade solidaria do administrador
fiduciario. 4. Dinamismo nos Mercados Financeiros e de Capitais brasileiro e o

administrador fiduciario.



ABSTRACT

With the evolution of the investment fund industry in Brazil, due to the dynamism
to which the Brazilian capital market is inserted, it leads us to study, in more detail, the
limits of solidarity, direct and indirect, of the liability of the administrator towards the
providers of service of investment funds established based on CVM Instruction No.
555, of December 17, 2014, under your management, when the administrator is
responsible for the role of legal representative of investors' assets, acting with diligence
in the management of third-party assets (investors ), seeking to fulfill its investment
objectives in the delivery of its resources for the constitution of the condominium,
ensuring confidence in this collective investment product, the balance of the capital
market and the national economy, as well as the level of competitiveness of national
funds with those of the international market. The work will be developed from
presenting the historical evolution of the Brazilian investment fund industry, with a
focus on regulation and how investment funds in investment vehicles have become an
option chosen by Brazilian investors as a way of investing their assets. The
presentation of historical evolution is a way of understanding the current situation and

the reason for its constant innovations.

Keyword: 1. Brazilian investment fund industry. 2. CVM Instruction No. 555, of
December 17, 2014. 3. Joint and several liability of the administrator. 4. Dynamism in

the Brazilian Financial and Capital Markets and the administrator.
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1. INTRODUCAO

A responsabilizacdo do administrador fiduciario pela atuacéo dos prestadores
servicos legalmente exigidos para o funcionamento regular de um fundo de
investimento constituido com base na Instru¢do CVM n° 555, de 17 de dezembro de
2014 (“Instrugdo CVM 555”) é um tema que atualmente esta cada vez mais na pauta
de discussoes relevantes do mercado financeiro e de capitais brasileiro.

Primeiramente, cabe esclarecer que o exercicio profissional da administracéo
fiduciaria, nos termos legais, demanda, dentre outras obrigacfes subjacentes, a
atuacao diligente na administracdo do patrimonio de terceiros (investidores),
buscando atender os objetivos de investimento desses quando da entrega de seus
recursos ao profissional especializado. Ainda, espera-se de tal profissional
especializado a atuacdo junto aos seus clientes com a devida fiducia, construindo e
mantendo uma relagéo de confianga na prestacao de seus servicos. O administrador
fiduciario deve atuar com diligéncia e lealdade, em estrita observancia aos deveres
fiduciarios que Ihe sdo moralmente e legalmente exigidos de seus clientes e 6rgaos
reguladores.

Em linha ao acima disposto, de acordo com a Instrucdo CVM 555, norma
aplicavel a constituicdo, administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de
informac@es dos fundos de investimento, o administrador fiduciario € o representante
legal de um fundo de investimento, recaindo sobre ele, diretamente e indiretamente,
a responsabilidade pelo funcionamento e manutencao do fundo de investimento sob
sua administracdo, podendo ele prestar o conjunto de servicos legalmente exigidos
ao fundo de investimento ou, caso assim entenda necessario, terceirizar a prestacao
de determinados servicos para profissionais especializados e devidamente
credenciados, mediante contratacdo formal com a sua interveniéncia, em nome do
fundo.

Tendo em vista o cuidado exigido do administrador fiduciario com o patriménio
dos investidores e a possibilidade de terceirizacédo da prestacéo de servigos ao fundo
de investimento sob sua administracdo, cabe discussdo sobre os limites da
responsabilidade direta e/ou indireta do administrador fiduciario frente a esses
investidores e prestadores de servigos, principalmente diante da crescente expansao

do mercado de fundos de investimento brasileiro.



Cabe mencionar, nesse sentido, que no encerramento do més de maio de
2021, o mercado brasileiro contava com o patriménio de R$ 10.020.957.500.000 (dez
trilhdes, vinte bilhdes, novecentos e cinquenta e sete milhdes e quinhentos mil reais)
investidos em mais de 23.965 (vinte e trés mil novecentos e sessenta e cinco) fundos
de investimento constituidos em observancia a Instrugdo CVM 555, de acordo com o
ranking da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (“ANBIMA”)*

Diante disso, o tema sobre os limites da responsabilidade do administrador
fiduciario frente aos demais prestadores de servicos de fundos de investimento
constituidos com base na Instrucdo CVM n° 555 fomentara a reflexao e o debate sobre
a extensdo desta responsabilidade, a luz da legislacéo e dos investidores.

Com a recente mudanca das liderancas do Poder Executivo brasileiro, as
atencdes estdo direcionadas na retomada da economia do pais, com a proposta de
um conjunto de alteracdes legislativas pelo setor responsavel do Executivo. Nessa
linha, interessante registrar a influéncia direta do comportamento do mercado e de
seus participantes nas regras de seu funcionamento, as quais passam por
atualizacdes constantes.

Como exemplo, em 30 de abril de 2019, o Poder Executivo deu um dos passos
na direcdo da execucdo da sua meta econdbmica com a edicdo da antiga Medida
Provisoria n° 881 (“Medida Proviséria 881”), apresentando diversas alteragdes
regulatorias pautadas em liberdade econdmica. Dentre os temas tratados em referida
medida esta o da responsabilizacdo do administrador fiduciario e demais prestadores
de servico de um fundo de investimento, bem como do proprio investidor.

Segundo o presidente da Comissédo de Valores Mobiliarios (“CVM”), Marcelo

Barbosa, em entrevista concedida ao Valor Econdbmico?:

A MP 881 tem potencial de dar clareza e seguranca a pelo menos dois temas.
Um é em relacdo a responsabilidade dos investidores, algo que é essencial e
vem trazer seguranca, clareza e razoabilidade. E de outro lado, o aspecto que
se olhava com alguma duvida sobre o que cabe a cada um dos prestadores
de servicos.

1CONSOLIDADO HISTORICO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO. MAIO/2021. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-
historico.htm. Acesso em: 25 junho 2021

2 SCHINCARIOL, Juliana. Para a CVM, MP da Liberdade Econ6mica traz clareza e seguranga para
0 mercado de fundos. Valor Econdmico, S&o Paulo, 9 de agosto de 2019. Disponivel em:
<https://www.valor.com.br/financas/6383875/para-cvm-mp-da-liberdade-economica-traz-clareza-e-
seguranca-para-mercado-de-fundos> Acesso em 09 de agosto de 2019.



Em 20 de setembro de 2019, o presidente Jair Bolsonaro sancionou a Lei n°
13.874, comumente denominada “Lei da Liberdade Econdmica”, resultante da Medida
Provisoria 881. Tal lei “institui a Declaracdo de Direitos de Liberdade Econémica e
estabelece garantias de livre mercado™ e, sob a ética do tema a ser esmiugado, “cria
um marco legal para a industria de fundos ao determinar limites de responsabilidades
para prestadores de servi¢os e investidores e ao promover a inovagao”*.

Tendo em vista a atuacdo do administrador fiduciério a luz da regulamentacao
especifica sobre fundos de investimento em vigor, bem como o crescimento acelerado
do mercado desse veiculo de investimento no mercado brasileiro, conforme
demonstra os dados obtidos junto a entidade autorreguladora, conforme apresentado
acima, e o entendimento politico que engloba o tema, faz-se necessario um olhar
técnico e critico para o assunto, de forma a resguardar o equilibrio do mercado
financeiro e de capitais brasileiro, sendo que por vezes a imposi¢cdo normativa tornou-
se inimiga do exercicio das atividades de referido mercado.

A CVM - ¢6rgdo regulador de fundos de investimento - dispbe que a
administracdo fiduciaria de fundo de investimento € o conjunto de servigos
relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutencéo do fundo, que
podem ser prestados pelo proprio administrador ou por terceiros especializados, por
ele contratados, por escrito, em nome do fundo, mediante prévia e criteriosa anélise e
selecéo do contratado.

Tal contratacdo sera feita pelo fundo de investimento, representado pelo seu
administrador fiduciario, o qual devera figurar no contrato como interveniente anuente.
Por exigéncia do 6rgao regulador, no contrato deve conter clausula que estipule a
responsabilidade solidaria entre o administrador fiduciario do fundo de investimento e
0s terceiros contratados por eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude de
condutas contrarias a lei, ao regulamento ou aos atos normativos expedidos pela
CVM.

% Redacgao/WS. Bolsonaro sanciona a Lei da Liberdade Econdmica. Camara dos Deputados, 20 de
setembro de 2019. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/noticias/588685-bolsonaro-sanciona-a-
lei-da-liberdade-economica/> Acesso em 26 novembro 2019.

4 Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Lei da Liberdade
Econdmica diminui burocracias e estimula a competitividade na indUstria de fundos. Noticias
ANBIMA, Séo Paulo, 24 de outubro de 2019. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/lei-da-liberdade-economica-diminui-burocracias-e-
estimula-a-competitividade-na-industria-de-fundos-8A2AB2B96D4CO0F87016E040ACC2D7A73.htm>
Acesso em 26 novembro 2019.



10

7

Dessa forma, considerando que o tema é tratado expressamente na
regulamentagdo vigente, ndo ha o que ser contestado sobre o fato da
responsabilidade do administrador fiduciario e os demais prestadores de servico do
fundo de investimento contratados ser solidaria.

Porém, sem prejuizo do acima disposto, e com a sancao da Lei n° 13.874, o
regulamento do fundo de investimento autorizou a limitacdo da responsabilidade dos
prestadores de servicos contratados, perante o condominio e entre si, a0 cumprimento
dos deveres particulares de cada um, sem solidariedade. Por mais que tal situacéo
esteja em linha com o movimento do mercado de fundos de investimento, por ser
imposta pelo Poder Executivo, abrira espaco para debates, inclusive sobre a
competéncia para regular o tema e conflito de normas.

Diante do disposto acima, o tema a ser desenvolvido no trabalho fundamentara
e solidificara o tema sobre os limites da responsabilidade do administrador fiduciario
perante os terceiros por ele contratados em nome dos fundos de investimento que

administra, bem como os investidores e ao mercado como um todo.
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2. EVOLUCAO HISTORICA DA INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
BRASILEIRA

Para conhecermos a histéria de fundos de investimento no Brasil, &€ necessario,
nesse primeiro momento, voltarmos nossa visdo para o0 mundo e os fatos histéricos
da época, tendo em vista que tal produto de investimento adentrou no mercado de

capitais brasileiro j& sendo conhecido no mercado externo.

2.1. Breve Historico da origem dos fundos de investimento no mundo

Analisando na historia as formas de investimento coletivo que remetem a ideia
atual de fundo de investimento, identificamos, durante o século XVII na Franca, o
desenvolvimento de contrato financeiro e de investimento popular com o intuito de
reunir pessoas em sociedade pelo banqueiro Lorenzo de Tonti, denominado tontina.
Nesse esquema de investimento, os assinantes compartilhavam o risco de uma vida
longa, onde cada assinante pagava uma quantia acordada para entrada ao fundo e,
posteriormente, recebia juros anuais sobre o capital investido decorrentes do
investimento do patriménio total aportado até sua morte.

A medida que os membros morriam, seus direitos ao pagamento eram
transferidos para os outros participantes, o que fazia com que o montante de cada
pagamento continuo aumentasse. Com a morte do ultimo membro, o esquema era
encerrado, com a destinacdo dos recursos de acordo com o acordado no seu
documento de constituigao.

Comparado ao fundo de investimento atual, a tontina tinha o objetivo de ser
uma fonte de renda e ndo objetivava ser um produto para a diversificacdo de
investimento e fonte de liquidez do investidor. Além disso, era vedada a transferéncia
de titularidade do investimento aos herdeiros como heranga, integrando ao patriménio
total o montante do investidor falecido, em beneficio de todos os demais investidores.

Apesar da tontina ter sido utilizada, para o bem ou nédo, nas esferas privadas
e/ou publicas na época, no final do século XVIII, ela deixou de ser um esquema
popularmente utilizado, porém ndo se extinguindo totalmente, sendo utilizada entre

particulares ou publicamente para levantar fundos para projetos especificos ao longo
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do século XIX, mantendo-se viva até os dias atuais, regulamentadas na Europa pela
Diretiva 2002/83/EC do Parlamento Europeu, sendo, contudo, vedadas na Italia.

Outra forma de investimento coletivo, este com estrutura mais proxima a dos
fundos de investimento atuais, foi desenvolvida pelo corretor Abraham van Ketwich,
por volta de 1974, na Holanda, diante do cenério de grande perda de seus clientes na
English East India Company, que faliu por volta de 1972 e 1973 em decorréncia de
excesso de valor das empresas na época.

Abraham van Ketwich, com uma visdo de diversificacdo de portfolio de
investimento de seus clientes, constituiu o produto de investimento, com a ideia de
consorcio, denominado Eendragt Maakt Magt (o primeiro produto de investimento dos
seguintes por ele constituido em razao do sucesso da sua ideia). Pode-se afirmar que
a ideia de Abraham van Ketwich foi a percussora dos fundos de investimento matuo
da atualidade: o produto visava mitigar riscos de perda via diversificagcdo de
investimentos, por meio de uma gestéao profissional, constituido por classes de cotas;
possuia um documento formal estabelecendo as regras de seu funcionamento (como
paralelo, o regulamento dos fundos de investimento atuais); era devida remuneracao
pela administracdo dos recursos investidos; e possuia prazo de duragdo, sendo o
valor devolvido aos investidores quando da sua liquidacéo.

Mas, pelos registros historicos, o primeiro fundo de investimento no mundo foi
constituido na Suica, em 1849, denominado "Société civile Genevoise d'emploi de
fonds". Na sequéncia, em 1868, foi constituido o “Foreign and Colonial Government
Trust" na Inglaterra. Tais fundos de investimento foram constituidos com o intuito de
propagar a ideia de que os fundos de investimento sé&o solugdes de investimento
robustas e competitivas para acesso do poupador comum, mitigando riscos por meio
da diversificacdo das aplicagcdes em uma diversidade de investimentos.

Apbs a estreia dos fundos de investimento na Europa, a partir de 1893, com a
constituicdo do primeiro fundo muatuo para um publico de investidores limitado, foi a
vez dos Estados Unidos da América serem protagonistas dessa forma de investimento
coletivo. Em 1907 foi constituido o “Alexander Fund”, primeiro fundo de investimento
a permitir resgates semestrais; e, em 1924, foi a vez do “Massachusetts Investors
Trust”, o primeiro fundo mutuo sem limitagc6es ao niumero de investidores, que existe
até hoje.

Com a expansdo dos fundos mutuos no mercado norte-americano e a

necessidade do governo dos Estados Unidos da América em regulamentar tal
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mercado, visando a protecdo dos investidores e, consequentemente, a manutencao
do equilibrio do mercado, foi publicada a Securities Act of 1933 e seu subsequente
adendo o Securities Exchange Act of 1934.

Com a publicacdo de referidas normas, passou a ser exigéncia regulatéria a
criacdo de registros dos fundos de investimento na Securities and Exchange
Commission (“SEC”), bem como o fornecimento dos prospectos dos fundos e de
relatorios informando as posi¢cdes dos fundos e dos seus respectivos cotistas.
Posteriormente, com o Investment Company Act of 1940, o governo dos Estados
Unidos da América aumentou ainda mais as exigéncias regulatdrias sobre os fundos

mutuos americanos.

2.2. A origem do Mercado de Capitais no Brasil e a criagcdo da CVM

Enguanto o mundo buscava desenvolver e lancar novas formas de investimento
coletivo, no Brasil, até a década de 60, muito em decorréncia da influéncia ibérico
lusitana, o investimento em imodveis era preponderante. Além disso, diante do
ambiente econémico nacional de inflagdo crescente e a vigéncia da Lei da Usura, que
limitava em 12% (doze por cento) ao ano a taxa maxima de juros, ndo havia o
interesse dos brasileiros de investirem, mesmo que indiretamente, em titulos publicos
ou privados.

Em 1964, com os militares no comando do Brasil, o objetivo para o mercado
econdmico nacional comecou a ser desenhado para se tornar competitivo aos olhos
do mercado internacional, com o intuito, principalmente de captagcdo de recursos e
progresso da economia brasileira. Com isso, iniciou-se um programa de grandes
reformas na economia nacional, com a reestruturacdo do mercado financeiro e a
publicacao de diversas normas.

Dentre as edicbes normativas de destague na €época, com um olhar
cronoldgico, estavam a:

a) Lei n°® 4537, de 16 de julho de 1964: Criou a Obrigacdo Reajustavel do

Tesouro Nacional, uma modalidade de titulo publico federal com o intuito de
garantir ao detentor do titulo uma correcdo monetéria, evitando assim que

a inflacdo pudesse corroer as aplicagdes futuras;



b)

d)

14

Lein®4.380, de 21 de agosto de 1964: Criou o Banco Nacional da Habitacao
(“BNH”), as Sociedades de Crédito Imobiliario e as Letras Imobiliarias para
financiamento a construcoes;

Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964 (conhecida como a lei da reforma
bancaria): Dispds sobre a Politica e as Instituicdes Monetérias, Bancarias e
Crediticias, criando o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do
Brasil, neste com o destaque para a criacdo da Diretoria de Mercado de
Capitais;

Lei n° 4.728, de 14 de abril de 1965: Criou o Mercado de Capitais,
estabelecendo medidas para o seu desenvolvimento. Dentre os temas
apresentados em referida lei, bancos de investimentos séo instituidos, criou-
se obrigacOes reajustaveis e conversiveis para recuperacao da imagem do
titulo publico com a corre¢cdo monetéria; foi instituida a abertura da bolsa de
valores, para que as corretoras de valores pudessem transferir seus titulos
de propriedade dentro de um formato de maior institucionalizacdo de
mercado. Com a vigéncia da Lei n° 4.728/65, mercado financeiro passou a
ser estruturado com uma subdivisdo em instituigdes com fungao claramente
definida, baseada na especializagao:

- Bancos Comerciais: instituicdes financeiras privadas ou publicas, com o
objetivo principal proporcionar suprimento de recursos necessarios para
financiar, a curto e a médio prazos, o comércio, a inddstria, as empresas
prestadoras de servigcos, as pessoas fisicas e terceiros em geral;®

- Banco de Investimentos: instituicdes financeiras privadas especializadas
em operacdes de participacdo societaria de carater temporario, de
financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e de

giro e de administracdo de recursos de terceiros;®

5

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em:

<https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bc.asp?frame=1>. Acesso em: 05 jun. 2021.

6

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em:

<https://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bi.asp?frame=1#:~:text=0s%20bancos%20de%?20investime
Nnto%20s%C3%A30,administra%C3%A7%C3%A30%20de%20recursos%20de%20terceiros>. Acesso
em: 05 jun. 2021.
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- Companhias de Crédito e Financiamento: instituicbes privadas que
fornecem empréstimo e financiamento para aquisicdo de bens, servicos e
capital de giro;’

- Companhias de Crédito Imobiliario: um tipo de instituicdo financeira
especializada no financiamento habitacional, integrante do Sistema
Financeiro da Habitac&o (“SFH”). O seu foco consiste no financiamento para
construcdo de habitacbes, na abertura de crédito para compra ou
construcdo de casa propria e no financiamento de capital de giro a
empresas incorporadoras, produtoras e distribuidoras de material de
construgédo;®

- Corretoras de Valores Mobiliarios e Distribuidoras de Valores: intermediam
a negociacao de titulos e valores mobiliarios entre investidores e tomadores
de recursos nos mercados financeiro e de capitais e no mercado cambial;®
e

- Agentes Autbnomos: pessoas fisicas que atuam como prepostos, e sob a
responsabilidade, dos integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios, especialmente as corretoras.*?

O mercado de capitais brasileiro inicialmente regulado, garantindo ao investidor
um sentimento de organizacéo e fiscalizagao, e, principalmente, os diversos incentivos
fiscais criados pelo Governo Federal, levaram os investidores confiantes a injetarem
recursos no mercado acionario brasileiro com rapidez, porém, sem que houvesse, em
contrapartida, a emissdo de novas acdes das empresas na mesma velocidade,
gerando uma forte onda especulativa, o que elevou as cotacdes das agbes dentre
dezembro de 1970 e julho de 1971. Resultando disso foi o conhecido “boom de 1971”
da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

Em julho de 1971, com um cenario de maiores precos das acbes, aqueles

investidores mais experientes comecaram a vender suas posi¢cfes. Muitos outros

7 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/financeiras.asp?frame=1>. Acesso em: 05 jun. 2021.

8 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sociedadecreditoimobiliario>. Acesso em: 05 jun. 2021.
° BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em:

<https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/corretoras_distribuidoras.asp?frame=1#:~:text=A%?20correto
ras%20de%20t%C3%ADtulos%20e,investidores%20e%20tomadores%20de%20recursos>.  Acesso
em: 05 jun. 2021.

10 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Disponivel em:-
<https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/sistema_distribuicao/Agentes_autonomos.html
>. Acesso em: 05 jun. 2021.
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investidores, assustados com a rapidez e a magnitude do movimento de baixa em
decorréncia do inicio de venda das posi¢coes pelos mais experientes, também
procuravam vender seus titulos. Em paralelo, as empresas comecaram a emitir novas
acOes para compensar a alta procura inicial, aumentando a oferta de ac6es. Porém o
cenario ja havia mudado - a balanca da procura e oferta se inverteu.

Tal evento teve curta duragdo, mas suas consequéncias duraram pelos anos
seguintes, com o cenario de um mercado receoso e deprimido. Algumas ofertas de
acOes de empresas frageis e sem qualquer compromisso com Seus acionistas,
ocorridas no periodo, geraram grandes prejuizos e mancharam de forma
inesperadamente duradoura a reputacao do mercado acionario.

Diante disso, o Governo Federal apresentou diversos incentivos para a
retomada do mercado acionario, na tentativa de desestagnar tal mercado, mas
também, como forma de evitar que ocorresse novamente a desorganiza¢ao que gerou
0 boom de 1971, publicou duas novas normas, em vigor até hoje. Tais normas foram
novos marcos na histéria do mercado de capitais brasileiro:

a) Lein®6.385, de 7 de dezembro de 1976: esta foi a segunda Lei do Mercado
de Capitais que, dentre as novidades, criou a CVM, como uma instituicao
governamental com o objetivo de regulamentar e desenvolver o mercado de
capitais, fiscalizar as bolsas de valores e as companhias abertas; e

b) Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976: conhecida até hoje como a “Lei
das Sociedades por Acdes”, foi editada com o intuito de modernizar as
regras que regiam as sociedades por acdes, tornando mais robusta as
regras do mercado acionario, que até entdo era regulado pelo Decreto-Lei
n°2.627, de 26 de setembro de 1940.

Como destaque das novas normas publicadas em 1976, a criacdo da CVM para

a industria de fundos de investimento no Brasil passou a ser crucial. Como uma
autarquia vinculada ao Ministério da Economia por meio da Medida Provisoria n° 8
publicada em 2001 e posteriormente convertida na Lei n® 10.411, de 26 de fevereiro
de 2002, com personalidade juridica e patrimonio préprios, dotada de autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, e autonomia

financeira e orcamentaria, foi criada com o objetivo de, dentre outros, fiscalizar e
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inspecionar as companhias abertas, os fundos de investimento e demais atividades e
servicos do mercado de valores mobiliarios.'!

Além da criacdo da CVM, a Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, trouxe o
importante conceito de valores mobiliarios para o Mercado de Capitais brasileiro.
Embora inicialmente ter sido um rol restritivo, sua ineficiéncia frente a crescente
criatividade no lancamento de novos produtos financeiros no decorrer dos anos
obrigou o legislador, por meio da edicdo da Medida Provisoria n® 1.637, de 8 de janeiro
de 1998, posteriormente convertida na Lei n° 10.198, de 14 de fevereiro de 2001, a
ampliar o conceito de valor mobiliarios, abrangendo, mas néo de forma exaustiva, as
modalidades de captacao publica de recursos.

De acordo com essa nova definicao:

Sao valores mobiliarios, quando ofertados publicamente, quaisquer titulos ou
contratos de investimento coletivo que gerem direito de participagéo, de
parceria ou remuneracgao, inclusive resultante da prestacao de servicos, cujos
rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.'?

Mesmo com 0s nhovos incentivos fiscais e atualizagdes normativas do Governo
Federal, o mercado de capitais brasileiro ndo teve o crescimento esperado apo6s o
boom de 1971, ainda que a tentativa do Governo Federal tenha trazido um pouco de
animo para os empresarios e tenha havido um aumento na quantidade de companhias
abrindo seu capital e um volume razoavel de recursos captados durante a década de
1980.

Foi a partir de meados da década de 1990, com a acelera¢do do movimento de
abertura da economia brasileira, que o cenario comecou a alavancar, com o aumento
do volume de investidores estrangeiros atuando no mercado de capitais brasileiro.
Ademais, empresas brasileiras tiveram o interesse e se aventuraram ao comecar a

acessar o mercado externo, listando suas a¢cfes em bolsas de valores estrangeiras

11 BENAMOR, Elizabeth Piovezan. TOP Programa de Treinamento de Professores - Mercado de
Valores Mobilidrios Brasileiro. Rio de Janeiro: Comisséo de Valores Mobiliarios, 2019. 60 p. Disponivel
em:
<https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/livro_
TOP_mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro_4ed.pdf>. Acesso em: 05 jun. 2021.

12 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comisséo de Valores Mobiliarios. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF,
7 dez. 1976. Disponivel em: <planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm>
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sob a forma de ADR (American Depositary Receipts!®), com o objetivo de se
capitalizar através do lancamento de valores mobiliarios no exterior.

Em paralelo a todo esse cenario ao longo dos anos, a industria de fundos
buscou se adequar aos movimentos da economia brasileira. Atualmente, é possivel
enxergar um ambiente marcado pela autorregulacéo e pela transparéncia, mas em
constante adequacgao aos cenarios internacionais, visando manter a competitividade.
Os fundos de investimentos sdo pecas fundamentais para o fortalecimento de

qualquer economia.

2.3. Fundos de investimento no Brasil

Os fundos de investimento no Brasil iniciaram algumas décadas apos tal
produto de investimento ter sido lancado nos Estados Unidos da América, trazido
deste pais para o territério nacional com a missdo de romper o cenario agrario dos
coronéis da época e criar uma classe média, dando um aspecto de modernidade ao
Brasil.

Mesmo diante de um cenario econémico brasileiro nada competitivo com o
mercado de capitais mundial, com o pais sob a direcdo de Juscelino Kubitschek e seu
ideal de crescimento do pais, 0 surgimento da industria automobilistica no Brasil, em
18 de janeiro de 1957, passou a ser um chamariz de investidores norte-americanos.
Nesse momento ocorreu o0 lancamento do Fundo Brasileiro de Participacdes
Industriais e Comerciais — o “Fundo Crescinco”, resultante da parceria do grupo

Rockefeller com o Banco Deltec.

Os fundos foram vistos como um excelente instrumento para permitir o
acesso da classe média ao mercado de capitais, ou seja, a economia
moderna. Nos Estados Unidos, eles existiam desde 1924. Nessa época foi
lancado o Massachusetts Investors Trust, que rendeu 13,2% em 2006 (sim,
ele ainda existe e esta aberto a captacgdes; investe basicamente em acdes de
grandes empresas). Comecaram timidamente e conquistaram uma legido de

13 BENAMOR, Elizabeth Piovezan. TOP Programa de Treinamento de Professores - Mercado de
Valores Mobilidrios Brasileiro. Rio de Janeiro: Comisséo de Valores Mobiliarios, 2019. 83 p. Disponivel
em:
<https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/livro_
TOP_mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro_4ed.pdf>. Acesso em: 05 jun. 2021.
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clientes em poucos anos. A ideia dos norte-americanos era reproduzir a
experiéncia por aqui.**

Com a propaganda de “economize hoje, descanse amanh&”, o Fundo
Crescinco era constituido com condominio aberto e resgate imediato, cujo objetivo
previa o investimento do seu patriménio em acdes de multinacionais, distribuido ao
mercado nacional, este que possuia uma estrutura precaria na época, com as funcdes
do atual Banco Central do Brasil e da CVM sendo exercidas pelo Banco do Brasil.

Na época, a legislacdo responsavel pela criagdo do embrido dos fundos no
Brasil em forma de condominio foi a Lei n° 3.470, de 28 de novembro de 1958, a qual
regrava sobre a legislacdo de imposto de renda. Referida lei diferenciou a tributacao
dos fundos com base nas regras das sociedades an6nimas.

Em seguida, com a instituicdo do Mercado de Capitais no Brasil, pela Lei n®
4.728, de 14 de julho de 1965, foi 0 marco inicial da regulamentacédo dos fundos de
investimento.

Essa novidade legislativa no mercado brasileiro, mesmo que de forma lenta e
embrionéria, levou o governo a publicar, em 30 de novembro de 1959, a Portaria n°
309 do Ministério da Fazenda, regulamentando a constituicdo de fundos de
investimento em condominio, com regras de tributacéo proprias e com possibilidade
de resgate de cotas. Apds esse pequeno marco regulatorio, foi constituido, em 1960,
o fundo de investimento Atlantico; em 1961, o Condominio Deltec; e em 1964, o Halles
e Vera Cruz.

Em 10 de fevereiro de 1967, em meio a um mercado de acdes precario, restrito
a poucas empresas sem liquidez, e dependente de incentivos do Governo Federal
para expandir, foi publicado o Decreto-Lei n° 157. Por meio de tal decreto ficou
autorizado aos contribuintes pessoas fisicas utilizarem 10% (dez por cento), e
contribuintes pessoas juridicas, 5% (cinco por cento), do seu imposto de renda a pagar
para investimentos no mercado acionario, desde que os recursos fossem aplicados
em fundos de investimento destinados a comprar acoes e debéntures conversiveis

em acdes, com prazo de, inicialmente, no minimo 2 (dois) anos para resgate.

14 GRADILONE, Claudio. Fundos de Investimento 50 Anos de Histéria. Revista Capital Aberto.
Publicacao Especial. Maio. 2007. Disponivel em:
<https://capitalaberto.com.br/pageflip/Especial%20Fundos%20de%20Investimento/Especial%20Fund
0s%20de%20Investimento/assets/basic-html/index.html#13>. Acesso em 19 jun. 2021.
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A ideia era brilhante em teoria, pois visava fornecer capital de longo prazo
para as empresas. Na pratica, os fundos 157 ficaram registrados como um
episddio polémico na histéria do mercado decapitais. “Eles mantiveram a
indastria de fundos viva apés o crash de 1971, mas apresentavam alguns
problemas estruturais sérios”, diz o consultor Julius Buchenrode, que atuou
com grande destaque no mercado de capitais nos anos 80 e 90. “Nao eram
vistos pelo cotista como um investimento, mas sim como saida para pagar
menos imposto de renda.” Com isso, o investidor ndo se preocupava muito
em acompanhar a rentabilidade dos fundos.®

Em decorréncia da falta de fiscalizacdo pelos érgdos reguladores da época,
bem como a falta de interesse dos investidores em acompanhar suas aplicacdes, 0s
fundos 157 passaram a ser fonte de renda para as instituicbes administradoras,
impactando ainda mais no patriménio dos seu cotistas.

Com o passar dos anos, os incentivos do Decreto-Lei n°® 157 foram revogados
e/ou alterados e o patriménio dos fundos 157 foram incorporados a outros fundos de
investimento em acdes. Por algum tempo os recursos investidos foram esquecidos
pelos seus cotistas, o que levou a CVM, no final dos anos 90, a langar uma campanha
de esclarecimento ao mercado, em busca dos titulares dos recursos, para o resgate.

Por mais que a experiéncia dos fundos 157 parecam desastrosa, foram esses
fundos que mantiveram a industria de fundos de investimento brasileira ativa e
colaborou para as consequéncias do boom de 1971 néao terem sido mais devastadoras
para as empresas que sofreram prejuizo, mantendo o fluxo de caixa por meio dos
seus investimentos.

Apenas em 14 de abril de 1970, com a publicacdo da Resolucédo n° 145 do
Banco Central do Brasil, os fundos de investimento passaram a ter uma legislagcéao
especifica. Revogando a Portaria n° 309 acima mencionada, tal Resolucao n° 145 do
Banco Central do Brasil lancou os Fundos Mutuos de Investimento, constituidos sob
a forma de condominios abertos, condicionada a autorizacdo prévia para o seu
funcionamento pelo préprio Banco Centrar do Brasil, com o objetivo de reunir recursos
de investidores pela emissdo de titulos préprios para a aquisicdo de ativos em
conjunto. Ainda, por meio da Resolugédo n° 145 foi estabelecido que as instituicdes

autorizadas para o exercicio da administracdo dos Fundos Mutuos de Investimento

15 GRADILONE, Claudio. Fundos de Investimento 50 Anos de Histéria. Revista Capital Aberto.
Publicacao Especial. Maio. 2007. Disponivel em:
<https://capitalaberto.com.br/pageflip/Especial%20Fundos%20de%20Investimento/Especial%20Fund
0s%20de%20Investimento/assets/basic-html/index.html#13>. Acesso em 19 jun. 2021.
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seriam 0s Bancos de Investimento, as Sociedades de Crédito, Financiamento e
Investimento e as Sociedades Corretoras.

Em 7 de dezembro de 1976, a historia da industria de fundos de investimento
brasileira foi marcada por uma regulamentacédo importante, com a publicacéo da Lei
n° 6.385 e a criagdo da Comisséo de Valores Mobiliarios, sob supervisdo do Banco
Central do Brasil e do Conselho Monetério Nacional. Tal lei e seus aspectos relevantes
ja foram tratados anteriormente no presente estudo.

No final da década de 70, com a economia brasileira impactada pelo boom de
1971, era grande o desinteresse por investimento acionario, mesmo que
indiretamente, via fundos de investimento. Observava-se um movimento pela procura
de titulos de renda fixa, como letras de cambio ou até mesmo as cadernetas de
poupanca.

Como forma de se adequar a esse movimento, o mercado criou os fundos de
investimento de renda fixa, resultado da analise da brecha legal dos fundos de
investimento em acdes, que exigiam o investimento minimo de 60% (sessenta por
cento) do seu patriménio liqguido em debentures conversiveis em acdes, sendo que 0s
40% (quarenta por cento) restantes poderiam ser investidos em titulos publicos e
certificados de depdsitos bancarios. O primeiro fundo de investimento de renda fixa
no Brasil foi o CSC-7, administrado pelo Banco Crefisul®.

ApOs um periodo de calmaria nas novidades na industria de fundos de
investimento no Brasil, em 28 de fevereiro de 1986 deu-se inicio a série de planos
econdmicos que sacudiram a economia nacional, atingindo, especialmente, o

patrimonio da populacao e, indiretamente a forma de investimento em fundos.

16 Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, p. 49, 9 de set. 1986. Secdo 1. Disponivel em:
<https://www.jusbrasil.com.br/diarios/3581252/pg-49-secao-1-diario-oficial-da-uniao-dou-de-09-09-
1986>. Acesso em 05 jun. 2021.
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Com o Plano Cruzado?’, foi implementada a tablita'® como forma forcada de
reducdo de rentabilidade de todos os titulos, inclusive aqueles que foram adquiridos
pelos fundos de investimento. Restavam as ac¢fes, que ndo sofreram nenhuma
intervencao do Governo Federal, levantando a bolsa de valores, pés boom de 1971,
com patamares elevados de precos das acoes.

Novamente, os fundos de investimento em acgOes se tornaram atrativos,
podendo esse ter sido um excelente retorno do produto. Porém, diante da euforia no
mercado acionario e temendo novamente o cenario de precos das acbes
despencando, o Governo Federal determinou que a gestao do fundo de investimento
estaria limitada a 90% (noventa por cento) do seu patrimonio, vedado o investimento
em acoes.

Em janeiro de 1989 foi decretado pelo Governo Federal o Plano Verdo. Os
prejudicados da vez seriam os fundos de investimento em renda fixa. Uma das
medidas do Governo Federal foi retirar a corre¢céao pela inflacdo de 300% (trezentos
por cento) dos titulos OTN - Obrigac6es do Tesouro Nacional, deixando apenas 0s
juros anuais contratado.

Os Planos Collor | e Collor II, publicados, respectivamente, em 1990 e 1991,
impactaram o mercado de fundos de investimento de forma inicialmente negativa,
obrigando o mercado a novamente se refazer para apresentar novas opg¢des aos
investidores.

Com o Plano Collor I, houve o confisco de todas as aplicacfes financeiras e a

substituicdo do “overnight”® pelo chamado Fundo de Aplicacéo Financeira (FAF), este

170 governo Sarney implementou, em 28 de fevereiro de 1986, um plano de combate a inflagdo que
ficou conhecido como Plano Cruzado, o0 nome da nova moeda brasileira que substituiu o cruzeiro. Este
plano surgiu como uma esperanca para a populagéo brasileira que, na época, se defrontava com uma
trajetoria ascendente da inflacdo, que atingiu uma taxa anual de 517% nos meses de janeiro e fevereiro
de 1986, de acordo com o indice geral de precos da Fundacdo Getulio Vargas. Nove meses depois, 0
Plano Cruzado fracassou pois a inflagéo voltou, e no primeiro bimestre de 1987 a taxa anual de inflagédo
ja estava em 337%.

BARBOSA, Fernando de Holanda. A concepcdo do Plano Cruzado. Disponivel em:
<http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/plano-cruzado>. Acesso em 05 jun.
2021.

18 O nome popular da tabela de pregos resultante do congelamento dos precos, uma das medidas
instituidas pelo fracassado Plano Cruzado.

Wikipédia. Tablita. Disponivel em: <https://pt.wikipedia.org/wiki/Tablita>. Acesso em: 05 jun. 2021.

19 QOvernight corresponde a algumas operagfes que os bancos realizam diariamente no mercado
aberto, visando a conseguir recursos para financiar suas posi¢des em titulos publicos. Tais titulos séo
repassados aos investidores, que devem recompra-los no dia seguinte mediante uma taxa diaria.
REIS, Tiago. Overnight: conheca a utilizagcdo desse termo do mercado de a¢cdes. Suno Artigos,
Séo Paulo, 19 de dezembro de 2018. Disponivel em: <https://www.suno.com.br/artigos/overnight/>.
Acesso em 20 de jun. de 2021.
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como a Unica aplicagdo com liquidez diéria permitida pelo Plano. Pelas regras do FAF,
era exigido uma carteira de investimentos com titulos publicos que nem haviam sido
lancados e que seriam complexos para administrar. Com isso, a saida do mercado foi
lancar fundos que investissem em FAFs, com a conducdo de uma gestao passiva.
Nascia, assim, os fundos de fundos.

Em 1° de julho de 1994 entrou em vigor o Plano Real, trazendo novos desafios
a industria de fundos, que precisaram adaptar a sua estratégia as principais mudancas
implementadas: a troca de todo o meio circulante, quando o real passou a se valorizar
frente ao ddlar, e a elevagdo violenta das taxas de juros. Felizmente, ao contrario dos
Certificados de Deposito Bancéario (“CDB”), os fundos de investimento tinham a
vantagem de ndo pagar a Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacao Financeira

(“CPMF"), o que gerou uma forte migracdo dos investidores de CDB para os fundos.

Essa migracdo provocou um crescimento exponencial do mercado de fundos
no Brasil. Em 1995, primeiro ano do Plano Real, o patrimbénio dos fundos
cresceu 17% em termos reais. No ano seguinte, avancaria mais 71%, para
guase R$ 300 bilhdes. A maior parte do dinheiro novo veio de fundos de renda
fixa, turbinados pelo interesse das empresas e de investidores estrangeiros
em buscadas elevadissimas taxas de juros reais. Ndo por acaso, foi o ano do
desembarque das gestoras internacionais.?°

Os anos seguintes foram de recuperacao e avanc¢o da industria de fundos de
investimento brasileira. A cada nova intervencdo do Governo Federal para proteger
ou acelerar a economia nacional, o mercado de fundos se reinventava e se adaptava.
A implantagdo da regra de “come-cotas™! pelo Pacote 51 do ministro da Fazenda,

Pedro Malan; as crises mundiais a partir de 1997 na Asia, na Russia e a

20 GRADILONE, Claudio. Fundos de Investimento 50 Anos de Histéria. Revista Capital Aberto.
Publicacéo Especial. Maio. 2007. Disponivel em:
<https://capitalaberto.com.br/pageflip/Especial%20Fundos%20de%20Investimento/Especial%20Fund
0s%20de%20Investimento/assets/basic-html/index.html#13>. Acesso em 20 jun. 2021.

21 O Imposto de Renda dos fundos de investimentos (exceto fundo de a¢des e fundos fechados) é
recolhido no ultimo dia util dos meses de maio e novembro, em um sistema denominado “come-cotas”.
Para esse recolhimento é usada a menor aliquota de cada tipo de fundo: 20% para fundos de tributagao
de curto prazo e 15% para fundos de tributagdo de longo prazo. Dessa forma, a cada seis meses 0s
fundos automaticamente deduzem esse imposto de renda dos cotistas, em funcdo do rendimento obtido
pelo fundo nesse periodo.

Além disso, no momento do resgate da aplicagcéo do investidor, se for o caso, sera feito o recolhimento
da diferenca, de acordo com a aliquota final devida, conforme o prazo de permanéncia desse
investimento no fundo.

BENAMOR, Elizabeth Piovezan. TOP Programa de Treinamento de Professores - Mercado de
Valores Mobiliarios Brasileiro. Rio de Janeiro: Comisséo de Valores Mobiliarios, 2019. 121 p. Disponivel
em:
<https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/livro_
TOP_mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro_4ed.pdf>. Acesso em: 05 jun. 2021.
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impossibilidade de o Brasil sustentar as dividas fiscais e a nao flutuacéo do real (o0 que
levou ao empréstimo do FMI em 1998); a faléncia do Banco Boavista em 1997; o
calote da Argentina e a ameaca de apagdo no Brasil, gerando a necessidade de
marcacao a mercado dos ativos na carteira dos fundos, um dos piores momentos de
perda para a indUstria na sua histéria®2.

Até agosto de 2004, a regulacdo dos fundos de investimento no Brasil ficou
dividida entre a Instrucdo CVM n° 302, de 05 de maio de 1999 e a Circular n° 2616 do
Banco Central do Brasil, de 18 de setembro de 1995. A CVM, investida do seu poder
legal de disciplinar e fiscalizar a constituicdo e funcionamento de fundos de
investimento no Brasil, publicou a Instrucdo CVM n° 409, em 18 de agosto de 2004, a
qual foi substituida, em 17 de dezembro de 2014, pela atual Instru¢do CVM n° 555.

A industria de fundos de investimento no Brasil esta constantemente buscando
se adequar para manter uma competitividade com o mercado internacional, mas ainda
o0 Brasil esté atras das maiores poténcias do mundo. Nao h& o que negar a evidente
evolucdo até os dias atuais, mas ndo ainda € momento de parar e, sim, de correr para

nao ficar para tras.

22 Dois nameros mostram o tamanho da encrenca: em dezembro de 2001, o patriménio total da indUstria
era de R$ 556 bilhdes. Doze meses mais tarde, ja passadas as piores lembrancas da marcacgéo, a
indUstria ainda amargaria saques de R$ 116bilhdes, mais de 20% do total dos ativos. A mudanca de
ideia do BC havia custado caro a industria.

GRADILONE, Claudio. Fundos de Investimento 50 Anos de Historia. Revista Capital Aberto.
Publicacao Especial. Maio. 2007. Disponivel em:
<https://capitalaberto.com.br/pageflip/Especial%20Fundos%20de%20Investimento/Especial%20Fund
0s%20de%20Investimento/assets/basic-html/index.html#13>. Acesso em 20 jun. 2021.
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3. O VEICULO "FUNDO DE INVESTIMENTO" CONSTITUIDO COM BASE NA
INSTRUCAO CVM N° 555, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2014

De acordo com a definicdo do artigo 3°, da Instrugdo CVM 555, “um fundo de
investimento € uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio,
destinado a aplicagdo em ativos financeiros”.

A constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de
informacGes dos fundos de investimento sdo regulados pela CVM por meio das
diversas normas por ela publicadas. As instrugbes CVM publicadas tratam dos
diversos tipos de fundos de investimento do mercado brasileiro, sendo o foco do
presente estudo os fundos de investimento constituidos nos termos da Instrucdo CVM
555.

Ademais, por meio da celebracdo de Convénios, a CVM se utiliza dos servi¢os
de outras entidades reguladoras e autorreguladoras do mercado financeiro e de
capitais brasileiro para a cumprir, principalmente, com as suas funcdes legais de
disciplinar e fiscalizar.

Dentre tais entidades, podemos destacar a ANBIMA, que € uma associacao
das instituicdes do mercado financeiro e de capitais brasileiro, que edita codigos com
base em boas préticas, com o objetivo de garantir o equilibrio dos mercados, e possui

o poder de punicdo administrativa limitada aos seus associados.

3.1. Aspectos Gerais

O fundo de investimento é um veiculo de investimento organizado sob a forma
de condominio, constituido por deliberacdo de um administrador, via instrumento
particular, e regido pelas regras dispostas em seu regulamento. O funcionamento de
um fundo de investimento nos termos da Instru¢do CVM 555 da-se com o seu registro,
pelo seu administrador, na CVM, sendo o seu funcionamento automaticamente
concedido na data em que tal registro se realizar.

O objetivo na constituicdo do fundo de investimento é o de investir 0s recursos
obtidos junto a um ou mais investidores (formando o patriménio do fundo), sob a forma

de um produto de investimento coletivo, buscando a rentabilidade do valor aplicado,
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mesmo essa nao sendo uma promessa ou garantia para esse tipo de produto de
investimento.

O patrimbnio de um fundo é dividido idealmente em cotas, que sédo de
titularidade dos investidores (denominados cotistas quando detentores das cotas), ha
forma escritural e nominativa, na proporcao do respectivo montante aportado frente
ao patrimonio total. As cotas conferem aos cotistas iguais direitos e obrigacbes no
condominio e podem ser transferidas, nos limites da regulamentacao vigente.

As cotas de um fundo de investimento tém seu valor calculado diariamente,
com base no total do patriménio liquido do fundo dividido pela quantidade de seus
cotistas. As cotas dos fundos de investimento séo, por definicdo do artigo 2°, inciso V,

da Lei 6.385, valores mobiliarios:

Art. 2°. S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

[..]

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos; [...]

Como forma de garantir a protecdo dos investidores nos produtos de
investimento, a CVM os classificou em grupos considerando o seu conhecimento e
bagagem de mercado, como mitigante, inclusive, do risco de perda que séo inerentes
dos produtos de investimento.

Considerando que tal classificacdo se estende também para os fundos de
investimento, quando da sua constituicdo, podemos ter tal veiculo de investimento
destinado para um publico alvo composto por investidores em geral, investidores
qualificados ou investidores profissionais. A especificacao do publico alvo do fundo de
investimento impacta nos limites da sua politica de investimento, partindo de limites
conservadores, restrita ao disposto na regulamentacdo em vigor, para um publico alvo
investidores em geral, até uma politica de investimento especialmente customizada a
estratégia do investidor profissional.

Atualmente, um fundo de investimento pode ser constituido sob duas formas
de condominio: aberta, forma que permite aos cotistas solicitar o resgate de suas
cotas de acordo com o estabelecido em seu regulamento; ou fechado, que permite o
resgate das cotas somente quando do término do prazo de duracdo do fundo ou
quando da sua liquidagéo, pela decisdo dos cotistas tomada em assembleia geral

prépria ou em outras situacdes previstas em norma.
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Além da forma de constituicdo do condominio, o fundo de investimento pode
alcancgar seu objetivo por meio do investimento diretamente em ativos financeiros, de
acordo com os limites permitidos legalmente e descritos no seu regulamento ou por
meio do investimento preponderantemente em cotas de outros fundos de
investimento, situacdo em que o fundo recebera na sua denominacdo a expressao
“fundo de investimento em cotas de fundos de investimento”. Nesse ultimo formato, o
fundo buscara alcancar seu objetivo por meio de uma gestéo passiva da carteira de
investimento, pois acompanhara a rentabilidade dos fundos de investimento nos quais
investir.

As principais regras relacionadas a constituicao, funcionamento, divulgacéao de
informacdes e dissolucdo de um fundo de investimento estdo dispostas no seu
regulamento, o qual é elaborado com, no minimo, as informa¢cbes que a CVM
obrigatoriamente exige, conforme consta na regulamentacéo especifica. Dentre tais
informacg0des, estdo aquelas que impactam diretamente a decisdo do investidor de
aportar em determinado fundo de investimento, como objetivo e politica de
investimento, as taxas de administracdo, de performance e demais despesas geradas
pelo fundo, e as regras de aplicacdo e resgate de cotas. Constam, também, a
identificacdo dos prestadores de servi¢co de administracéo, gestéo e custddia do fundo
e as formas de divulgacdo de informacdes (muitas delas de forma eletronica,
padronizada, abrangente e equitativa, enviadas, inclusive, para a CVM para
fiscalizacdo do produto e servicos prestados ao mercado).

Importante, como forma de garantir a ciéncia do cotista sobre os termos e
condi¢des do fundo de investimento que ele escolheu para aportar seus recursos, bem
como o conhecimento sobre os riscos que envolvem o fundo como veiculo de
investimento, é atestar tal ciéncia e concordancia via a assinatura de termo de adeséo
e ciéncia de risco no ingresso no fundo, documento este elaborado com contetdo
minimo exigido pela CVM, disponibilizado e arquivado pelo administrador.

Tendo em vista que um fundo de investimento € um produto de investimento
coletivo, no qual os cotistas aportam seus recursos apostando em sua rentabilidade,
a vontade deles, desde que néo contrarias a regulamentacdo, é soberana. Dessa

forma, € por meio da assembleia geral de cotistas, que é a instancia maxima de
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decisdo de um fundo?3, que temas relacionados ao fundo sdo apresentados para
andlise de todos os cotistas pelo seu administrador, para votacao.

A Instrucdo CVM 555 dispbe em seu artigo 66 as seguintes situacdes que séo
de competéncia de deliberacdo dos cotistas do fundo de investimento, reunidos em

assembleia:

Art. 66. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar
sobre:

| — as demonstracdes contabeis apresentadas pelo administrador;

Il — a substituicdo do administrador, gestor ou custodiante do fundo;

lll — a fus@o, a incorporagdo, a cisdo, a transformacgéo ou a liquidacdo do
fundo;

IV — 0 aumento da taxa de administragcdo, da taxa de performance ou das
taxas maximas de custddia;

V — a alteracéo da politica de investimento do fundo;

VI — a emisséo de novas cotas, no fundo fechado;

VIl — a amortizacdo e o resgate compulsorio de cotas, caso ndo estejam
previstos no regulamento; e

VIII — a alteracdo do regulamento, ressalvado o disposto no art. 47.

Cabe destacar que as situacfes descritas em referido artigo da norma néo sao
exaustivas, devendo o administrador, sempre que entender necessario e a matéria
envolver alteracdo na estrutura vigente do fundo, apresentar o tema para analise e

decisao dos cotistas.

As mudangas feitas no regulamento do fundo podem implicar em
significativas altera¢gdes no seu funcionamento. Portanto, os cotistas devem
acompanhar as assembleias e seus resultados, avaliando se as eventuais
mudancas sdo de seu interesse e se 0 fundo continua atendendo a seus
objetivos pessoais de investimento.2

A realizacdo de uma assembleia geral de cotistas do fundo de investimento &
de competéncia de seu administrador, que devera observar rito descrito na
regulamentacdo em vigor e eventual regra especifica disposta no regulamento do

fundo. Legalmente deve ocorrer, no minimo, uma assembleia geral de cotistas por ano

23 BENAMOR, Elizabeth Piovezan. TOP Programa de Treinamento de Professores - Mercado de
Valores Mobiliarios Brasileiro. Rio de Janeiro: Comisséo de Valores Mobiliarios, 2019. 110 p. Disponivel
em:
<https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/livro_
TOP_mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro_4ed.pdf>. Acesso em: 05 jun. 2021.

24 BENAMOR, Elizabeth Piovezan. TOP Programa de Treinamento de Professores - Mercado de
Valores Mobiliarios Brasileiro. Rio de Janeiro: Comisséo de Valores Mobiliarios, 2019. 114 p. Disponivel
em:
<https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/livro_
TOP_mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro_4ed.pdf>. Acesso em: 05 jun. 2021.
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— assembleia geral de cotistas ordinaria - esta para a aprovagdo das contas e
demonstracdes financeiras do fundo.

Outra exigéncia da CVM no processo regulatorio dos fundos de investimento,
com o objetivo de garantir a transparéncia das informacdes aos investidores, de forma
equanime, justa e transparente, é a divulgacdo de informacdes e resultados do fundo,
composta por (i) informacdes essenciais para a tomada de decisdo de investimento
pelo investidor, que sdo apresentadas no regulamento e outros documentos do fundo;
(ii) informac®@es periodicas, tais como o valor da cota e do patriménio liquido do fundo,
extratos de posicao do cotista; (iii) informagdes eventuais, quando da ocorréncia de
eventual ato ou fato relevante relacionado ao fundo de investimento ou seus ativos
financeiros; (iv) demonstrativos contabeis, financeiras e de auditoria, que devem ser
emitidas em até 90 (noventa) dias do encerramento do exercicio social do fundo de
investimento a que se refere, para analise dos cotistas e posterior realizacdo da
assembleia geral de cotistas ordinéria; e (v) informacgdes de distribuicdo e marketing
dos fundos. Cabe destacar que, considerando que o administrador do fundo é o seu
representante legal, ele quem deve cumprir com a divulgacdo de tais informacdes,
sob pena de sofrer as penalidades legais.

Os fundos de investimento, como alguns outros produtos de investimento no
mercado brasileiro, ndo contam com a garantia do Fundo Garantidor de Crédito
(FGC). Diante disso, caso a instituicdo financeira que presta o servico de
administracdo para o fundo de investimento falir, o cotista ndo contarda com a
salvaguarda do FGC, porém, considerando que a norma exige a total segregacao de
patrimonio entre o fundo de investimento e seu administrador, no caso de faléncia do
seu administrador, os ativos financeiros de titularidade do fundo que ndo sejam de
emissdo do proprio administrador ndo serdo afetados, podendo estes serem
negociados para eventualmente salvar o patrimbnio liquido do fundo e,
consequentemente, 0s cotistas.

Outra caracteristica do fundo de investimento é que este, em razdo da
necessidade de honrar com a remuneracdo dos prestadores de servico contratados
(os quais serdo tratados ao longo do presente estudo), bem como com outras
despesas geradas pelo funcionamento do fundo, este produto de investimento conta
com o0s custos da taxa de administracdo (taxa anual, calculada e provisionada

diariamente, e paga mensalmente ao administrador do fundo e/ou diretamente aos
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prestadores de servi¢o) e 0s encargos, que sao descontados diretamente do valor da
cota, impactando, portanto, na rentabilidade do cotista.

3.2. As Classificacdes Legais dos Fundos de Investimento, de acordo com a
Instrucdao CVM 555

Como forma de rentabilizar os investimentos dos cotistas, o fundo de
investimento aplica o seu patrimonio em ativos financeiros, por meio dos servigos
prestados pelo gestor, que deve cumprir com os limites de investimento do fundo
estabelecidos na sua politica de investimento, disposta no seu regulamento. Além
disso, os fundos de investimento constituidos de acordo com as regras da Instrucéo
CVM 555, devem adquirir somente ativos financeiros que sejam registrados em
sistema de registro, objeto de custddia ou objeto de depdsito central, em todos os
casos junto a instituicbes devidamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil ou
pela CVM para desempenhar referidas atividades, nas suas respectivas areas de
competéncia.

Em razao da diversidade de ativos financeiros disponiveis no mercado, a fim
de auxiliar na identificacao do perfil de investimento de um fundo de investimento, o
regulador dividiu os fundos em categorias ou classificacdes, de acordo com os ativos
financeiros que poderdo compor sua carteira. De acordo com a Instrugdo CVM 555,
sao quatro as classificacfes de fundos de investimento, sem prejuizo das respectivas
subclassificacfes:

a) renda fixa: fundos que tém como principal fator de risco de sua carteira a
variacdo da taxa de juros, de indice de precos, ou ambos. Tal classificacao
conta com as variaveis “Curto Prazo”, “Referenciado”, “Simples” — este foi
uma novidade no mercado quando da publicagcédo da Instrucdo CVM 555 -
e “Divida Externa”;

b) acbes: fundos que tém como principal fator de risco a variacdo de precos
de acdes admitidas a negociacdo no mercado organizado. Tal classificacao
conta com as variaveis “Acdes — BDR Nivel I” e “Agbes — Mercado de
Acesso’;

c) cambiais: fundos que tém como principal fator de risco de carteira a

variacéo de precos de moeda estrangeira ou a variacdo do cupom cambial;
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d) multimercado: fundos que possuem politicas de investimento que envolvam
varios fatores de risco, sem o compromisso de concentragdo em nenhum

fator em especial ou em fatores diferentes das classificacdes anteriores.

3.3. Os Seus Prestadores de Servigo

Partindo do conceito que o fundo de investimento é constituido sob a forma de
condominio, € necessaria a existéncia de uma figura que o represente frente aos
investidores no mercado, aos seus cotistas, aos 6rgaos reguladores. O legislador
nomeou o administrador fiduciario, devidamente credenciado e habilitado, para
cumprir com tais fun¢des. O administrador é aquele que constitui o fundo.

Restando essa funcdo de representacdo ao administrador do fundo de
investimento, a sua atuacédo deve ser fiel aos interesses dos cotistas do fundo que
administrar, buscando atender aos seus objetivos de investimento, esclarecendo suas
davidas, respondendo suas reclamacfes, além de garantir total transparéncia e
imparcialidade na ampla e constante divulgacdo de informacdes aos cotistas,
investidores e aos 6rgaos reguladores.

Como fonte de informacdes sobre o fundo de investimento que administrar, o
administrador deve adotar politicas, praticas e controles internos necessarios para
manter atualizada, em perfeita ordem e a disposi¢cao dos cotistas, na forma e prazos
estabelecidos em suas regras internas e na regulacdo, toda a documentacao relativa
ao fundo e suas operacdes, as formalizacbes de ingresso e saida de cotistas dos
fundos. Além disso, como forma de garantir a imparcialidade e atuacdo em prol do
interesse dos cotistas, o administrador deve transferir ao fundo qualquer beneficio ou
vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua condicdo de administrador,
observada a excec¢do prevista na norma especifica de fundos de investimento.

De acordo com a regulamentacdo em vigor, a prestacdo de servicos de
administracdo ao fundo compreende o conjunto de servi¢os relacionados direta ou
indiretamente ao funcionamento e & manutencdo do fundo. Tal conjunto de servicos
podem ser prestados pelo préprio administrador ou por terceiros formalmente
contratados pelo fundo, por intermédio do administrador. Cabe destacar que, em
decorréncia do legislador dispor que originariamente todos 0S servicos sejam

prestados ao fundo de investimento pelo seu administrador, caso este contrate algum
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terceiro, em nome do fundo, para a prestagédo dos servicos para o seu funcionamento

e manutencao, passara a existir um vinculo de solidariedade entre o administrador e

o terceiro contratado por eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude de

condutas contrarias a regulamentacédo em vigor e ao regulamento do fundo. Em linha

com essa solidariedade, todos os prestadores de servico que venham a ser

contratados para o fundo devem ser fiscalizados pelo administrador.

Os servicos exigidos pela regulamentacao vigente para o funcionamento e a

manutencao de um fundo de investimento constituido sob as regras da Instru¢do CVM

555 séo:
a)
b)
c)

d)
e)
f)
9)
h)

gestao de carteira;

consultoria de investimentos;

atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos
financeiros;

distribuicdo de cotas;

escrituracdo da emissao e resgate de cotas;

custodia de ativos financeiros;

classificacdo de risco por agéncia de classificacdo de risco de crédito; e
formador de mercado.

No decorrer do presente estudo passaremos a analisar 0 comportamento do

administrador frente a algum dos prestadores de servico acima listados.
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4. A FIGURA DO ADMINISTRADOR FIDUCIARIO DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO CONSTITUIDOS COM BASE NA INSTRUGCAO CVM N° 555, DE 17
DE DEZEMBRO DE 2014 E OS CONFLITOS COM OS DEMAIS PRINCIPAIS
PRESTADORES DE SERVICO

Conforme tratado no capitulo anterior, para o funcionamento e a manutencao
de um fundo de investimento sdo necessarios alguns servicos, que podem ser
prestados pelo préprio administrador, caso esse esteja credenciado e habilitado, ou
por terceiros contratados pelo fundo, por intermédio do administrador.

No caso da contratacdo de terceiros, o administrador deve ser diligente ao
selecionar o prestador do servico no mercado, mantendo, apos a contratacdo, a
fiscalizacdo dos servicos prestados de forma a verificar, dentre outras especificidades,
cComo veremos a seguir, que as regras do fundo de investimento descritas em seu

regulamento estdo sendo atendidas, assegurando ao cotista a exceléncia no servico.

4.1. Administrador Versus Gestor

O servico de gestao da carteira de fundo de investimento é a gestéo profissional
de recurso, exercida por prestador credenciado e autorizado pela CVM para tanto, o
sujeitando a fiscalizacdo desse 6rgédo regulador.

No exercicio das suas fun¢gBes para um fundo de investimento, o gestor é
legalmente autorizado a atuar de forma discricionaria na gestdo do patriménio do
fundo, tomando as decisdes de compra e venda dos titulos e valores mobiliarios pelo
fundo, observando, obrigatoriamente, os limites da politica de investimento do fundo
e as perspectivas de retorno, risco e liquidez que o ativo escolhido demandara.

Sem prejuizo da limitacdo da politica de investimento do fundo, o gestor possui
politicas internas para nortea-lo na sua atuagédo, como a politica de gerenciamento de
riscos consistente e passivel de verificacédo, tanto do administrador como dos 6rgéos
reguladores, que é levada em conta no processo de tomada de decisbes de
investimento. Ademais, o gestor deve, obrigatoriamente, constituir comités proprios de

analise e aprovacédo dos ativos financeiros que pretende adquirir.
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Em decorréncia da sua funcao de gestéo da carteira do fundo, é o gestor quem
se relaciona diretamente com os intermediarios das operagfes que realiza em nome
do fundo, tendo, inclusive, autorizacao legal para firmar, caso e quando necessario,
contrato ou instrumento relativo a operacao, representando o fundo de investimento,
para todos os fins de direito, para essa finalidade.

Ainda, considerando ser o gestor o profissional responsavel pelas operacdes
do fundo, quem tem a expertise das operacdes que realiza em nome do fundo, € ele
guem representa do fundo nas assembleias gerais dos ativos de titularidade do fundo,
exercendo o direito de voto pelo fundo e todas as demais acfes necessérias para tal
exercicio. Importante destacar que, o exercicio do direito de voto pelo gestor é pautado
na sua politica de voto, elaborada em exigéncia e com base nas diretrizes legais,
visando sempre resguardar o melhor interesse para o fundo e seus cotistas.

Tanto no caso da celebracéo de contratos oriundos das operacdes realizadas
em nome do fundo como no exercicio do direito de voto pelo gestor, conforme exigido
pela regulamentacéo vigente, este deve apresentar cOpia dos contratos celebrados e
reportar ao administrador os assuntos tratados nas assembleias que compareceu.

Importante destacar que, mesmo que 0 gestor seja investido legalmente do
poder discricionario de gestédo dos recursos do fundo, dentro dos limites da politica de
investimento do fundo, como prestador de servicos contratado pelo fundo, cabe ao
administrador conhecer e acompanhar as operacdes e o0s ativos adquiridos pelo
gestor nome do fundo, tanto para resguardar o condominio de eventual risco de
imagem e de fraude, como também para fins de atendimento das regras de
enquadramento da carteira do fundo e as regras de liquidez da carteira, para fins de
garantir o atendimento de ordens de resgate de cotas.

Ainda, a Instrucdo CVM 555, em seu artigo 92 e incisos, dispde sobre as
normas de conduta de ambos os prestadores, as quais derivam da premissa maior do

interesse do condominio e dos cotistas:

Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacéo,
estdo obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:

| — exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢cfes para o
fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma dispensar a administragcdo de seus proprios negécios, atuando com
lealdade em relagdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas
gue possam ferir a relacéo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por
guaisquer infracdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua
administracédo ou gestao;
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Il — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos
decorrentes do patrimbénio e das atividades do fundo, ressalvado o que
dispuser a politica relativa ao exercicio de direito de voto do fundo; e

Il — empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas
circunstancias, praticando todos os atos necessarios para assegura-los, e
adotando as medidas judiciais cabiveis.

Nessa linha, em que pese o administrador contratar o gestor como prestador
de servico do fundo escolhe o profissional qualificado para atuar na gestdo do
patrimonio do fundo, ndo deixa de ser solidario ao gestor, considerando que qualquer
prejuizo causado ao fundo, o administrador ainda sera seu representante perante o
condominio, o mercado e os 6rgaos reguladores. Ademais, o funcionamento do fundo
de investimento demanda diversas atividades que se complementam, ndo sendo
possivel segregar totalmente o exercicio de uma funcao da outra. A atuacao do gestor
impacta diretamente em outras atividades que permanecem sob a responsabilidade
do administrador, mesmo com a terceirizacdo dos servicos de gestao da carteira, sem

prejuizo de ambos terem a obrigacao legal de resguardar os interesses do fundo.

4.2. Administrador Versus Custodiante

O servico de custddia de valores mobiliarios é regulado pela Instrugdo CVM n°
542, de 20 de dezembro de 2013, sendo o prestador do servi¢o de custddia do fundo
de investimento o responsavel pela guarda dos ativos financeiros de titularidade do
fundo, garantindo com isso a confianga da existéncia de referido ativo, bem como do
seu lastro, mitigando o risco de fraudes ao patrimonio do fundo.

A funcado de guarda dos ativos envolve a necessidade do custodiante possuir
sistemas de liquidacdo, validacdo, controle, conciliacdo e monitoramento de
informagdes sobre os ativos do fundo que assegurem um tratamento adequado,
consistente e seguro para os ativos nele custodiados. O custodiante é o terceiro
contratado para certificar a existéncia e garantir a confiabilidade ao ativo financeiro

adquirido pelo gestor, em nome do fundo.
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O custodiante & uma espécie de intermediario das transacdes de compra e
venda dos ativos financeiros no mercado, 0 que torna 0 processo mais seguro para
todos os envolvidos?®, protegendo o seu titular de eventuais problemas.

O administrador, ao contratar o custodiante para o fundo de investimento que
administra, traz um prestador de servigo qualificado e imparcial para o funcionamento
e manutencdo do fundo, quem dara seguranca as operagbes do fundo e,
consequentemente, aos cotistas.

Tal contratacdo ndo afasta o administrador de eventual questionamento de
cotista e/ou 6rgdo regulador sobre prejuizos causados ao condominio em decorréncia
de fraude identificada nos ativos do fundo. Dessa forma, o administrador é
responsavel solidariamente ao custodiante, devendo, portanto, ser diligente quando
da escolha desse prestador de servico, bem como na fiscalizacdo do exercicio de suas

funcdes ao fundo.

4.3. Administrador Versus Distribuidor

O distribuidor de cotas de um fundo de investimento € aquele prestador que
tem uma atuacdo comercial frente ao mercado, quem ird em buscar de investidores
interessados em aplicar seus recursos em um veiculo de investimento.

Tendo em vista que um fundo € uma alternativa de investimento no mercado,
por meio do qual busca-se a rentabilizacdo do recurso investido, ndo havendo total
garantia de ganhos, existiu a preocupacao do legislador em regular a atuacdo da
distribuicdo de cotas de fundos ao mercado, principalmente para resguardar o
investidor de eventual informacéao falsa ou de promessa de rentabilidade do produto,
visando a manutencao do equilibrio no mercado.

Nesse sentido, considerando que o administrador é o responsavel legal pelo
fundo de investimento que administra, aquele que constitui tal produto, € necessario
gue ele se preocupe como o distribuidor ofertara as cotas ao mercado, considerando
gue eventual promessa garantida, cabera ao administrador a responsabilidade se ela

nao for cumprida no decorrer do funcionamento do fundo. E ha grandes chances de

25 REIS, Tiago. Custodiante: saiba mais sobre esse agente do mercado financeiro. Suno Artigos,
Sao Paulo, 17 de julho de 2020. Disponivel em: https://www.suno.com.br/artigos/overnight/. Acesso em
20 jun. 2021.
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qualguer promessa ndo ser realmente cumprida, por o fundo de investimento é um
produto que envolve diversos riscos alheios ao controle do seu administrador.

Com isso, a regulamentacao vigente dispdes de principios e regras para a
distribuicdo de cotas de um fundo de investimento, desde as informa¢des minimas e
forma exigida para a divulgacdo de marketing do fundo, com o intuito de minimizar
incompreensdes quanto ao seu contetdo e privilegiar certas informacgfes para a
tomada de deciséo de investidores, como também o controle da adequacédo do fundo
ao perfil do investidor interessado em adquiri-lo.

Sem prejuizo da fiscalizacdo da forma de atuacdo do distribuidor contratado
pelo administrador quanto a transparéncia, clareza e precisdo das informacdes ao
divulgar o fundo de investimento, ndo induzindo ao investidor a falsa ideia de
rentabilidade garantida, cabera sempre ao administrador disponibilizar os documentos
e informacdes do fundo atualizados, bem como aprovar o material de marketing que
ser4 apresentado ao mercado pelo distribuidor. O administrador, com isso, é
responsavel solidariamente aos dados e materiais utilizados pelo distribuidor, naquilo

gue ele seja o detentor da fonte das informacdes.
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5. OS IMPACTOS DO DINAMISMO DOS MERCADOS FINANCEIROS E DE
CAPITAIS BRASILEIRO NA FIGURA DO ADMINISTRADOR FIDUCIARIO DOS
FUNDOS DE INVESTIMENTO CONSTITUIDOS COM BASE NA INSTRUCAO CVM
N° 555, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2014

5.1. Ordenamento Juridico Brasileiro e a Hierarquia de Normas

De acordo com Norberto Bobbio, em sua obra “Teoria do Ordenamento

Juridico”:

[...] as normas juridicas nunca existem isoladamente, mas sempre em um
contexto de normas com relacdes particulares entre si (e estas rela¢des serdo
em grande parte objeto de nossa analise). Esse contexto de normas costuma
ser chamado de “ordenamento”.?6

Sobre 0 mesmo assunto, Hans Kelsen afirmou em sua Teoria da Gradacao

Escalonada do Direito que:

[...] o escalonamento é a ideia de um ordenamento juridico como sendo um
conjunto hierarquizado de normas juridicas estruturadas na forma de uma
piramide abstrata, cuja norma mais importante, que subordina as demais
normas juridicas de hierarquia inferior, € a denominada norma hipotética

fundamental, da qual as demais retiram seu fundamento de validade.?’

Tais teorias tem impacto direto na organizacdo normativa brasileira. No
ordenamento juridico brasileiro, como heranca romana, ha a reunido de todas as leis,
emendas, decretos e espécies de norma abaixo de uma norma fundamental, que é a
Constituicdo Federal de 1988. E na Constituiciio Federal que esta disposta a forma
como as demais espécies normativas serao editadas, organizadas e passarao a ter
validade, bem como qual tera prioridade em detrimento de outra.

Na Teoria da Gradacdo Escalonada do Direito, também conhecida como
“Piramide de Kelsen”, h4 a constru¢do de um sistema de escalonamento de normas,

com a Constituicdo no seu vértice, em razdo desta ser o fundamento de validade de

26 BOBBIO, Norberto. Teoria do ordenamento juridico. 6. ed. Brasilia: Editora Universidade de
Brasilia, 1995, p. 19

2 Wikipédia. Hans Kelsen. Disponivel em:
https://pt.wikipedia.org/wiki/Hans_Kelsen#Teoria_Pura_do_Direito. Acesso em: 05 jun. 2021.
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todas as demais normas do sistema juridico - nenhuma norma do ordenamento
juridico pode se opor a Constitui¢éo.

Conhecidas como normas infraconstitucionais, dispostas logo abaixo da
Constituicdo Federal na Piramide de Kelsen, estdo as emendas constitucionais e os
tratados internacionais sobre direitos humanos; seguidas pelas leis complementares,
ordinarias, os decretos legislativos, as resolucbes legislativas e as medidas
provisorias. A base da piramide é composta pelas normas infralegais ou normas
individuais, consideradas normas secundarias.

Em linha com o acima exposto, o artigo 59 da Constituicdo Federal de 1988
dispde que o processo legislativo brasileiro compreende a elaboracéo de:

Art. 59. O processo legislativo compreende a elaboracéo de:
| - emendas & Constituicao;

Il - leis complementares;

Il - leis ordinarias;

IV - leis delegadas;

V - medidas provisoérias;

VI - decretos legislativos;

VII - resolugdes.

A ideia de a Constituicdo Federal ser a norma fundamental no ordenamento
juridico brasileiro visa a garantia do controle de constitucionalidade das normas ou a
solucéo de eventual conflito entre elas, construindo a ideia de equilibrio e justica para
o todo.

Ainda, de acordo com o disposto na Constituicdo Federal, ha a designacao do
Estado, como ente detentor do poder na esfera federal, do poder de publicacdo de
normas para os 6rgaos sob o seu comando de acordo com a expertise sobre 0 assunto
gue deve ser legislado.

Partindo desse racional, no que tange o mercado de capitais, a publicacédo da
Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976, que criou a CVM e lhe deu o poder de
regulamentar sobre as atividades do mercado de capitais, ocorreu de acordo com as
regras legislativas constante na Constituicdo Federal de 1988. Tal lei tem natureza de
lei ordinaria no ordenamento juridico brasileiro.

Em referida Lei n° 6.385, em razdo da instituicdo da CVM como entidade
autarquica em regime especial, com personalidade juridica dotada de autoridade
administrativa independente, ausente de subordinag&o hierarquica, ficou estabelecida

a sua competéncia para regulamentar sobre as matérias que foram estabelecidas por
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lei como de sua responsabilidade. A atuacao da CVM na regulamentacao dos diversos
temas do mercado de capitais, por meio da publicac&o de as Instrucdes, Deliberacoes,
Pareceres e Notas Explicativas, conta com a participacédo das entidades do mercado
e sua relevancia tem ganhado cada vez mais espaco e respeito.

A base deste poder regulamentar, que lhe foi concedido por lei, se encontra
tanto na Constituicdo Federa (mais pelo fato da tecnicidade do tema do que da pura
delegacédo legislativa), como também na apresentacdo dos fundamentos para a

regulacédo do mercado de valores mobiliarios:?®

A liberdade que caracteriza esse sistema nao impede que a economia possa,
em alguns dos seus segmentos, estar sujeira a interferéncia do Estado.
Admite-se, inclusive, que essa interferéncia estatal tem sido uma constante
mesmo nos paises em que a economia de mercado representa os alicerces
do seu progresso.

Reconhece-se que o mercado traz dentro de si algumas ineficiéncias. Além
disso, vistas como um todo, as sociedades, e principalmente as mais livres,
caracterizam-se pelos conflitos. Na comunidade como na economia, a
presenca do Estado importa para eliminar ou minimizar esses conflitos de
interesses, ou ainda, harmoniza-los.

Dentro deste contexto é que se inserem tanto o mercado de valores
mobiliarios quanto a prépria CVM, a quem a legislacao delegou poderes para
desenvolvé-lo e regula-lo.

A CVM, obedecendo os postulados da economia de mercado, persegue um
mercado de valores mobilidrios eficiente, que, para tanto, precisa ser livre,
competitivo e informado, e deseja também um mercado confiavel como
resultado de uma adequada prote¢cdo e harmonizagdo dos interesses de
todos os que nele transacionam.

O exercicio da atividade regulatéria da CVM, em consequéncia, objetiva a
manutencdo da eficiéncia e da confiabilidade no mercado de valores
mobiliarios, condi¢cdes consideradas fundamentais para assegurar 0
desenvolvimento desse mercado.

Diante desses fatos, a CVM, agindo em constante observancia ao interesse
publico e com base na sua tecnicidade, ja editou diversas Instrucfes, Deliberacgdes,
Pareceres e Notas Explicativas sobre os temas que sdo de sua competéncia, dentre
eles as regras dos fundos de investimento, mais precisamente a Instrugdo CVM 555.

Porém, o mercado de capitais brasileiro € um mercado dinamico, se
reinventando constantemente, inclusive influenciado pelo mercado externo, que exige

0 aprimoramento para garantir um nivel de competitividade.

28 Regulagdo do mercado de valores mobiliarios: fundamentos e principios. Rio de Janeiro, 1979, 03 p.
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5.2. Os impactos da Lei da Liberdade Econdmica na Responsabilizagc&o do
Administrador Fiduciario Frente aos Demais Prestadores de Servi¢go dos
Fundos de Investimento Constituidos com Base na Instrugcdo CVM n° 555, de
17 de dezembro de 2014

Em 20 de setembro de 2019, a Medida Proviséria n° 881, de 30 de abril de
2019, foi convertida na Lei n° 13.874. Tal lei ordinaria, dentre outras alteracdes, institui
a Declaracdo de Direitos de Liberdade Econbmica e estabeleceu determinadas
garantias de livre mercado.

Por mais que durante anos a CVM estivesse conduzindo os assuntos no
mercado de capitais brasileiro, a Lei n° 13.874 foi editada e implantada pelo Governo
Federal, introduzindo diversas altera¢des as normas vigentes, inclusive nas regras de
fundos de investimento. Em que pese o Governo Federal ter deixado novamente a
cargo da CVM disciplinar sobre as alteragdes das regras de fundos de investimento,
a iniciativa das mudancas partiu do Estado, ndo dando margem a debates das esferas
técnicas.

Dentre as alteracdes implantadas pela Lei n° 13.874, esta a inclusao da
responsabilidade individual dos prestadores de servicos do fundo de investimento,
com o novo artigo 1.368-D, inciso Il, do Cédigo Civil, transcrito a seguir, desde que tal

limitac&o de responsabilidade esteja descrita no regulamento do fundo.

Art. 1.368-D. O regulamento do fundo de investimento podera, observado o
disposto na regulamentacéo a que se refere o § 2° do art. 1.368-C desta Lei,
estabelecer:

| - a limitac&@o da responsabilidade de cada investidor ao valor de suas cotas;
Il - a limitag8@o da responsabilidade, bem como parametros de sua aferico,
dos prestadores de servigos do fundo de investimento, perante o condominio
e entre si, ao cumprimento dos deveres particulares de cada um, sem
solidariedade; e

lll - classes de cotas com direitos e obrigagfes distintos, com possibilidade
de constituir patrimdnio segregado para cada classe.

§ 1° A adogdo da responsabilidade limitada por fundo de investimento
constituido sem a limitagdo de responsabilidade somente abrangera fatos
ocorridos apds a respectiva mudanga em seu regulamento.

§ 2° A avaliacéo de responsabilidade dos prestadores de servigco devera levar
sempre em consideracgdo os riscos inerentes as aplicacdes nos mercados de
atuacao do fundo de investimento e a natureza de obrigacéo de meio de seus
Servigos.

§ 3° O patrimbnio segregado referido no inciso Ill do caput deste artigo sé
responderd por obrigacdes vinculadas a classe respectiva, nos termos do
regulamento.
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Com tal novidade, cada prestador de servigo do fundo responde unicamente
pela sua atuacéo, afastando a responsabilidade solidaria com o administrador, aquele
guem legalmente representa o condominio e os contrata, detentor do dever fiduciario
frente aos cotistas, guardido dos seus interesses e patrimonio.

Sob o argumento de aderéncia a filosofia e aos ditames da Lei n° 13.874,
resguardando o funcionamento eficiente do mercado e os custos de observancia para
seus participantes, bem como para se fazer cumprir as determinagdes do Decreto n°
10.139, de 28 de novembro de 2019, a CVM publicou ao mercado, no final do segundo
semestre de 2020, o Edital de Audiéncia Publica SDM n° 08/20.

A novidade proposta pela CVM para a estrutura de responsabilidade entre os
prestadores de servicos do fundo de investimento é que 0s responsaveis pela
constituicdo do fundo e a elaboracdo de seu regulamento passem a ser o
administrador fiduciario e o gestor da carteira de ativos, que, em conjunto, passam a
ser conhecidos como prestadores de servicos essenciais.

Além disso, a contratacdo dos prestadores de servi¢co do fundo passaria a ser
de responsabilidade de ambos, sendo o gestor o responsavel pela contratacdo dos
prestadores dos servigos relacionados as suas funcbes, e o administrador, pelos
demais.

Sob a leitura técnica da CVM das alteracdes da Lei n° 13.874, a obrigacdo de
fiscalizacdo do gestor e custodiante pelo administrador ainda subsiste na proposta
descrita no Edital, mantendo a responsabilidade solidaria entre o administrador e
esses prestadores de servico quando o fundo de investimento for destinado a um

publico alvo em geral.

(...) a0 menos nesse primeiro momento, o reforco proporcionado pela
existéncia de solidariedade ainda é recomendavel com vistas a maior
protecdo para os investidores de varejo.

Clara é a preocupacgédo da CVM em manter a figura do administrador como o
representante legal do fundo, responsavel pela fiscalizacdo e guardido do interesse
do condominio, razdo pela qual ndo se rendeu totalmente a imposi¢cdo do Governo
Federal quando o fundo for destinado a investidores em geral, que demandam maior
apoio e atengédo quando do investimento de seus recursos, em razao da sua rara

experiéncia no assunto.
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Tendo em vista que a proposta da CVM apresentada ao mercado por meio do
Edital ainda esta sob analise de todos, cabera a n6s aguardarmos pela conclusédo do
tema sobre a responsabilidade solidaria do administrador e os prestadores do fundo
de investimento que administra diante das alteracdes impostas pelo Governo Federal
ao tema tdo especifico, que demanda uma expertise e debates sobre o tema.

E certo que o desenvolvimento econémico € importante e saudavel para o pais
e que cabe ao Estado garantir seu crescimento, porém necessario um trabalho
conjunto com as diversas esferas da economia e os mercados, cada qual
apresentando as ideias de melhorias e crescimento para que o resultado final seja um
consenso. O caminho contrério, além de impositivo, pode exigir caminhos tortos para
atingir o resultado, que podera ser alcangcado em mais tempo do que se esperava, e
em parcelas.

Nao h& como abrir mdo do controle do administrador frente aos demais
prestadores de servico de um fundo de investimento constituido sob as regras da
Instrucdo CVM 555, considerando que por tras desse controle ha o interesse dos
cotistas e do seu patrimbnio, que precisa ser especialmente resguardado, inclusive
pelo nivel de conhecimento e experiéncias dos investidores que acessam os fundos
da Instrucdo CVM 555.
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6. CONCLUSAO

A industria de fundos de investimento brasileiro ja contempla mais de 50 anos
do primeiro fundo constituido. Seu langcamento ocorreu em uma época da historia em
que a confianca do investidor estava voltada a investimentos imobilidrios, individuais,
como garantia de uma tranquilidade e status social.

A regulacdo sobre o produto era escassa ou ausente, mas o investimento
coletivo, como novidade foi trazida pelos americanos em meio a oportunidades de
expansdo de negdcios, logo foi ganhando interessados. A proposta de investimento
presente para desfrutar do sossego no futuro passou a exigir a atuacao do legislador,
gue aos poucos foi entendendo que a forma de investimento em condominio teria
aderéncia em escala.

Com o passar dos anos, o mercado de capitais brasileiro foi ganhando uma
regulamentacdo mais madura e especifica, além de um o6rgéo fiscalizador com a
tecnicidade necessaria para tratar dos temas que lhe foram incumbidos. As regras
sobre fundos de investimento foram se adequando tanto aos movimentos internos,
como também para garantir o Brasil na competicdo com o mercado externo.

A industria atual de fundos de investimento esta mais estruturada, contando
com um patrimdnio trilionario de investidores sob gestdo, o que demanda um
acompanhamento mais de perto de uma figura na estrutura individual. O papel do
administrador no fundo de investimento passa a ser crucial, visando a garantia de um
bem maior, que é o interesse coletivo, e até mesmo o equilibrio do mercado e o bem-
estar da economia. O administrador, investido no seu dever de fidlucia, garante ndo s6
gue os recursos dos cotistas sejam bem geridos, mas também que a confianca nesse
tipo de produto de investimento se perpetue.

N&o tiramos 0 mérito e a expertise dos demais prestadores de servi¢o do fundo
de investimento, os quais, inclusive, devem agir com a boa-fé, a transparéncia, a
diligéncia e a lealdade legalmente exigidas, mas é dada um roupagem mais robusta
ao fundo de investimento como o produto que é estruturado para o interesse coletivo,
nomeando uma figura exclusiva, responsavel pela organizacédo, fiscalizacdo e a
geréncia do funcionamento e manutencdo do fundo, que coordenara os demais
prestadores de servico e também representard os interesses dos investidores. 1sso
representa que a responsabilidade solidaria garante o equilibrio do produto, mitigando

riscos que afastariam o investidor.
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