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Resumo

Este artigo cientifico apresenta como objetivo principal identificar e analisar os
aspectos gerais aguardados na nova regulamentacéo de fundos de investimento no
mercado de capitais brasileiro, bem como seu alcance e impactos em virtude das
necessérias adaptacdes que se fardo necessarias para incorporar, na regulagcdo em
vigor, em especial, na Instrucdo CVM n° 555, de 15 de dezembro de 2014, as
inovacoes trazidas pela Lei 13.874/19 — Lei de Liberdade Econdémica — visando a
modernizacao da industria de fundos de investimento no Brasil e sua equiparacao aos
mais elevados padrfes internacionais. Dentre 0os impactos de maior destaque, sera
abordada a expanséo da alcada regulatdria da Comissao de Valores Mobiliarios, o
contexto histérico que viabilizou tal expanséo e a clara exposicdo de quais séo hoje,
os deveres e responsabilidades alcancaveis pela Autarquia, como a ratificacdo do
amplo poder regulatério da CVM sobre a constituicdo, funcionamento e quaisquer
outros aspectos, direta ou indiretamente, relacionados aos fundos. Nao obstante, sera
abordada a analise da revolucionaria mudanca viabilizada pela referida lei com
relacdo a natureza juridica dos fundos, que até entéo, recebia tratamento igualitario
aos demais condominios em geral contidos no Cdodigo Civil Brasileiro. Por fim, sera
avaliada a propositura do regulador acerca da elaboracdo de uma regulamentacéo
Gnica, que tem como fundamento consolidar e uniformizar todas as regras aplicaveis
aos fundos de investimento, de qualquer espécie, em um Unico normativo, que sera
acompanhado de anexos que descreverao as caracteristicas e exigéncias especificas
aplicaveis a cada categoria de fundo de investimento. Com tal avanco, sera possivel,
vis-a-vis as praticas internacionais, padronizar as regras aplicaveis, de forma geral,
aos fundos de investimento sem, contudo, desabonar a preservacao dos interesses e
direitos dos investidores e prestadores de servico que cerceiam este mercado. O
anseio pela modernizacéo da regulacédo de fundos € pauta esperada de longa data e
ganhou ainda mais relevancia com a real oportunidade de renovacdo do marco legal
desta industria. Assim, 0 objeto de andlise deste artigo é oportunidade indispensavel
para aproximar a industria de fundos de investimento no Brasil aos mercados mais
renomados e desenvolvidos, alcancar ganhos significativos para a economia local e
fomentar a atratividade e interlocucao internacional do nosso pais.

Palavras-chave: 1- Lei de Liberdade Econémica. 2- Lei 13.874/19. 3- Fundos de

Investimento. 4- Comissao de Valores Mobiliarios.



Abstract

This scientific article has as its main objective to identify and analyze the general
aspects expected in the new regulation of investment funds in the brazilian capital
market, as well as its scope and impacts due to the necessary adaptations that will be
necessary to incorporate, in the regulation in force, in particular, in CVM Instruction
No. 555, of December 15, 2014, the innovations brought by brazilian law 13.874/19 —
Economic Freedom Law — aiming at the modernization of the investment fund industry
in Brazil and its equivalence to the highest international standards. Among the most
prominent impacts, the expansion of the regulatory authority of the Securities and
Exchange Commission of Brazil will be addressed, the historical context that made
such expansion possible and the clear exposition of what the duties and
responsibilities achievable by the Autarchy are today, such as the ratification of the
broad power CVM regulatory framework on the constitution, operation and any other
aspects, directly or indirectly, related to the funds. Nevertheless, the analysis of the
revolutionary change made possible by the aforementioned law in relation to the legal
nature of the funds, which, until then, received equal treatment to other condominiums
in general contained in the Brazilian Civil Code, will be addressed. Finally, the
regulator's proposal on the preparation of a single regulation will be evaluated, which
is based on consolidating and standardizing all the rules applicable to investment
funds, of any kind, in a single regulation, which will be accompanied by annexes that
describe the specific characteristics and requirements applicable to each investment
fund category. With such progress, it will be possible, in line with the international
practices, to standardize the rules applicable, in general, to investment funds without,
however, discrediting the preservation of the interests and rights of investors and
service providers that limit this market. The desire to modernize the regulation of funds
has been a long-awaited agenda and has gained even more relevance with the real
opportunity to renew the legal framework for this industry. Thus, the object of analysis
of this article is an indispensable opportunity to bring the investment fund industry in
Brazil closer to the most renowned and developed markets, achieving significant gains
for the local economy and fostering the attractiveness and international dialogue of our
country.

Keywords: 1- Brazilian Economic Freedom Law; 2- Brazilian Law 13.874/19; 3-

Investment Funds; 4- Securities and Exchange Commission of Brazil.
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1 INTRODUCAO

Considerando o advento da Medida Provisoéria n°® 881 (MP 881), de 30 de abril
de 2019, e sua conseguinte conversao na Lei n°® 13.874, de 20 de setembro de 2019
(Lei de Liberdade Econdmica), denominada e popularmente conhecida como Lei de
Liberdade Econdmica, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), em especial,
através da sua Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM), area
técnica responsavel, dentre outras atribuicbes, por conduzir processos de
normatizacdo de assuntos de competéncia da CVM!, voltou seus esforcos a
modernizacdo da regulamentacdo dos fundos de investimento visando, com a
oportunidade, aprimorar a regulacdo que rege os fundos de investimento no Brasil,
partindo da sistematizacdo de potenciais avancos trazidos pela Lei de Liberdade
Econdmica ora citada. Nesse sentido, o presente artigo visa apresentar os impactos
trazidos pela nova legislacdo e, em decorréncia disto, demonstrar quais sdo 0s
principais efeitos na industria de fundos brasileira.

As acbes para modernizacdo das normas de fundos de investimento
encontravam-se em escassez ha um relevante lapso de tempo — aproximadamente 7
(sete) anos — sendo que a Ultima edicdo da “norma mae” de fundos foi publicada em
2014, na forma da Instrugdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 20142 (ICVM 555).

Assim, podemos afirmar que a industria de fundos de investimento no Brasil
estava carente de atualizacao e aprimoramentos que acompanhassem a evolugéo do
mercado financeiro e de capitais como um todo, e permeia, nesse momento, por um
iminente e crucial marco histérico de modernizacdo em sua regulamentacao.

Como evidéncia pratica do contexto supracitado, no dia 1° de dezembro de
2020, a CVM divulgou um Edital de Audiéncia Publica para modernizar as regras
gerais sobre fundos de investimento, também conhecido como Edital de Audiéncia
Publica SDM n° 08/20 (EAP 08/20), que veio para adaptar e regulamentar os avangos

inseridos pela Lei de Liberdade Econbmica.

1 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
(SDM). Rio de Janeiro, RJ, 13 out. 2020. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/composicao/orgaos-especificos/superintendencia-de-desenvolvimento-de-mercado. Acesso em: 12
dez. 2020.

2 BRASIL. Instrucdo CVM 555, de 17 de dezembro de 2014. Dispde sobre a constituicdo, a
administracdo, o funcionamento e a divulgagéo de informacdes dos fundos de investimento. Comisséo
de Valores Mobiliarios. 17 dez. 2014. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst555.html. Acesso em: 01 dez. 2020.



https://www.gov.br/cvm/pt-br/composicao/orgaos-especificos/superintendencia-de-desenvolvimento-de-mercado
https://www.gov.br/cvm/pt-br/composicao/orgaos-especificos/superintendencia-de-desenvolvimento-de-mercado
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst555.html

A referida audiéncia dispde minuta de resolugcdo que normatiza o tratamento
sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos fundos de
investimento, bem como a prestacdo de servigos para os fundos, incluindo anexos
normativos referentes aos fundos de investimento financeiros — nova denominacao
dada os fundos atualmente regidos pela ICVM 555 — e aos fundos de investimento em
direitos creditérios?®.

Assim, pode-se aferir que o EAP 08/20 visa trazer um marco regulatério na
modernizacao da industria local de fundos de investimento, especialmente através da
reforma da ICVM 555 que, de forma geral, disp0e sobre a constituicdo, a
administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos fundos de
investimento.

Cumpre-se ressaltar que apesar de, por ora, a referida audiéncia publica
abarcar apenas os fundos de investimento regulados pelo escopo da ICVM 555,
conforme disposto em seu artigo 108, quais sejam: acdes, cambial, renda fixa e
multimercado, bem como os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC),
regidos pela Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 20014 (ICVM 356), os
impactos da Lei de Liberdade Econdmica néo ficardo restritos apenas os fundos
regulados pelas referidas instrugbes normativas, uma vez que tal oportunidade de
certo abrirh caminho para também expandir o desenvolvimento e modernizacao,
posteriormente, dos demais fundos que compdem a industria de fundos de
investimento brasileira — como os Fundos de Investimento em Participacdes (FIP), os
Fundos de Investimento Imobiliarios (FIl) e os Fundos de Indice (ETF).

Destaca-se, ainda, conforme sera melhor aprofundado no decorrer deste
trabalho, que dentre os aprimoramentos mais relevantes trazidos pela Lei de

Liberdade Econdmica, temos a inclusdo do Capitulo X, Titulo Ill, Livro Ill, que

8 BRASIL. Edital de Audiéncia Puiblica SDM n° 08/20, de 1° de dezembro de 2020. Dispde sobre a
constituicdo, o funcionamento e a divulgagéo de informac¢Bes dos fundos de investimento, bem como a
prestacdo de servicos para os fundos, incluindo anexos normativos referentes aos fundos de
investimento financeiros e aos fundos de investimento em direitos creditérios. Comissao de Valores
Mobiliérios, Rio de Janeiro, RJ, 01 dez. 2020. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0820.html. Acesso em: 01 dez.
2020.

4 BRASIL. Instrucdo CVM 356, de 17 de dezembro de 2001. Regulamenta a constituicdo e o
funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios e de fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento em direitos creditorios. Comissdo de Valores Mobiliarios. 17 dez. 2001.
Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst356.html. Acesso em: 01 dez.
2020.
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10

contempla e consequentemente inclui os artigos 1368-C ao 1368-F no Cdédigo Civil
Brasileiro, instituido pela lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002° (CC), dispositivos
estes que possuem o cerne central de estabelecer critérios especificos para sua
regéncia e, consequentemente, aproximar a industria de fundos locais aos modelos
de mercados mais desenvolvidos, através da melhor eficacia das regras, maior
seguranca juridica aos cotistas e aos prestadores de servicos basilares ao
funcionamento dos fundos de investimento e otimiza¢édo de custos de observancia que
cerceiam tais atividades.

Como veremos com maior profundidade no decorrer deste artigo, esses
dispositivos legais incorporam, dentre outros aspectos, importantes concepc¢des na
industria de fundos, como a conceituacdo legal de fundos de investimento como
condominios de natureza especial, excluindo eventual aplicabilidade de quaisquer
eventuais remicdes e/ou analogias ao mesmo instituto (condominio) no CC, delega a
regulamentacdo de toda e quaisquer matérias relacionadas ao tema fundos de
investimento a competéncia regulatéria da CVM e prevé, dentre outras inovacdes, que
o registro dos regulamentos dos fundos no site de dominio publico da CVM é condicao
suficiente para garantir a sua publicidade e a oponibilidade de efeitos em relacdo a
terceiros.

No entanto, 0os aprimoramentos mais expressivos dependem de importantes e
profundas analises préticas, além de expressa regulamentacédo a ser expedida pela
CVM, e dizem respeito, dentre outros, a: exclusdo da obrigatoriedade de
responsabilidade solidaria dos prestadores de servicos; limitagdo da responsabilidade
dos cotistas proporcionalmente ao valor de suas cotas na composi¢cado do patrimonio
do fundo; possibilidade de criacédo, dentro de um mesmo fundo, de diferentes classes
de cotas, com direitos e obrigacdes distintos e patrimdnios segregados; e ampliacédo
dos limites para investimento no exterior, desde que cumpridos determinados
requisitos, incluindo, inclusive, o investidor varejo nesta flexibilizagéo.

Assim, a audiéncia publica, além de abarcar os aprimoramentos trazidos pela
Lei de Liberdade Econbmica a regulacdo de fundos, também propde mudancas

conceituais, estruturais e operacionais nos atuais modelos de regéncia destes

5 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Diario Oficial da Uniéo:
sec¢do 6, capitulo 10, do fundo de investimento, Brasilia, DF, 11 jan. 2002. (Incluido pela Lei n°® 13.874,
de 2019) Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/I110406compilada.htm. Acesso
em: 08 mar. 2020.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2019/Lei/L13874.htm#art7
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2019/Lei/L13874.htm#art7
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm
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veiculos de investimento, a priori, objetivando alinhar e aproximar os institutos
aplicaveis aos fundos de investimento do pais as préticas internacionais, se valendo,
inclusive, da consolidacdo da regulamentacdo geral de fundos em um unico
normativo.

Em suma, com base em avaliacdo de modelos eficientes, comprovados através
de apuracdo em benchmarks internacionais, o EAP 08/20 busca viabilizar os avancos
gue aproximam o mercado financeiro e de capitais brasileiro as praticas dos mercados
mais renomados e desenvolvidos, a ser efetivado, inicialmente, por meio da
revisitacdo, na integra, das ICVM 555 e ICVM 356 supracitadas, neste momento
possibilitada pela iminente oportunidade de realizagdo de mudancas e
aprimoramentos substanciais e profundos no regime regulatério de fundos de
investimento atualmente em vigor.

Nesse sentido, é possivel identificar que o regulador apresentou uma proposta
de alteracdo regulatéria que constitui base para revisitar e incorporar na regulacao
vigente, as inovacoes trazidas pela Lei de Liberdade Econdmica, entendidas como
indispensaveis para a ascensao da industria de fundos, excluindo, assim, eventuais
prolixidades irrelevantes para seu funcionamento, sem, sobretudo, elevar em termos
significativos 0s custos de observancia correlacionados a estruturacdo destes
produtos, bem como aqueles inerentes para atuacao do exercicio de fiscalizacéo pela
Autarquia.

Conclui-se, portanto, que todos os elementos aqui antecipados compdem, de
fato, um oportuno e interessante cenario para entendermos como reguladores,
autorreguladores e agentes de mercado, conjuntamente, estimam aperfeicoar as
regras que cerceiam uma das maquinas financeiras mais relevantes da economia
nacional e internacional — os fundos de investimento.

Assim, considerando que os fundos de investimento no Brasil ocupam lugar de
destaque, em niveis globais, junto as demais jurisdicbes reconhecidas e renomadas
por positivos desempenhos e atuacdo em suas respectivas industrias de fundos; que
todas as necessarias alteracdes no arcabouco regulatério da indastria de fundos
visando refletir as inovagdes trazidas na Lei de Liberdade Econémica encontram-se
atualmente viabilizadas por meio do EAP 08/20; e que o tratamento das matérias em
guestao é extremamente relevante, urgente e requerido pelo mercado, que clama ha
tempos por sua efetiva implementacdo, o tema a ser objeto de estudo do presente

artigo, recebera uma analise historica, conceitual, critica e fundamentada, dividida em
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trés esferas de discussao: (i) apresentar o panorama geral abarcado pela Lei de
Liberdade Econdmica e analisar os principais impactos legislativos — estruturais e
operacionais — dela decorrentes na industria de fundos de investimento no Brasil; (ii)
apurar, em virtude da atribuicdo de competéncia inequivoca para regular a industria
de fundos no Brasil, a nova al¢ada regulatéria da CVM e seus efeitos; (iii) analisar
institutos que orbitam a recente conceituagéo, inserida no Codigo Civil Brasileiro,
acerca da nova natureza juridica dos fundos de investimento; e (iv) avaliar o escopo
geral e principais destaques da recente proposta de modernizacdo da regulacdo de
fundos de investimento no Brasil, apresentada pela CVM através do Edital de
Audiéncia Publica SDM n° 08/20.
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2 CENARIO MACROECONOMICO E POLITICO DO BRASIL

Este capitulo sera iniciado com a exposicdo dos motivos macroeconémicos e
politicos que levaram o Governo Federal a tomada de deciséo pela promulgacdo da
Lei de Liberdade Econbémica, originalmente editada como Medida Préviséria ne.
881/2019, medida esta que passou por um conturbado processo até sua efetiva
conversdo em Lei.

Para melhor contextualizar a iniciativa, destaca-se que em meados de 2017, foi
realizado um mapeamento pelo Governo Federal, a fim de determinar o alcance da
dificuldade econémica nos negdcios brasileiros, incluindo a atuagédo na industia de
Fundos. Ao avaliar uma escala de liberdade econbmica, composta por
aproximadamente 190 paises, o Brasil ocupava o posto do 137° pais com piores
indices de corrupcdo, além de politicas econbémicas com maior ingeréncia e
engessamento.

Assim, pode-se aferir, basicamente, que o cerne da iniciativa resumiu-se no
fato de que a nova norma é associada a necessidade de superacao da atual crise
econdmica do Pais, ao incremento nos investimentos em educacao e tecnologia, a
possibilidade de processos de desestatizacdo e incremento da seguranca juridica dos
prestadores de servigos para atracdo de mais investimentos’.

Ou seja, uma das maiores expectativas para o contexto macroeconémico e em
prol de uma perspectiva positiva para o ano de 2021, diz respeito ao aumento da
atratividade de capital estrangeiro e aumento da rotatividade de negd6cios no ambito
dos mercados financeiro e de capitais.

Em suma, a MP 881 surgiu do proprio Governo Federal para suprir um amplo
rol de necessidades do pais, contudo, com a ressalva de que o sistema judiciario ainda
demonstra precariedade para acompanhar e tratar eventuais propostas de solugbes

para problemas existentes. Ou seja, as inovacdes sdo passiveis de adequada

6 XAVIER, Luciana Pedroso; SANTOS-PINTO, Rafael dos. Os fundos de investimento e a ‘Lei da
Liberdade Econdémica’: novos problemas para um antigo e controverso instituto? Revista Juridica da
Escola Superior de Advocacia da OAB-PR, ano 5, n. 1, abr. 2020. Disponivel em:
http://revistajuridica.esa.oabpr.org.br/wp-content/uploads/2020/04/revista-esa-11-cap-08.pdf. Acesso
em: 05 set. 2020.

7 BRASIL. Medida Proviséria n. 881, de 30 de abril de 2019 - exposicdo de motivos. Institui a Declaracdo
de Direitos de Liberdade Econbmica, estabelece garantias de livre mercado, analise de impacto
regulatério, e da outras providéncias. Camara dos Deputados, Brasilia, DF, 11 abr. 2019. Disponivel
em: https://www2.camara.leq.br/legin/fed/medpro/2019/medidaprovisoria-881-30-abril-2019-788037-
exposicaodemotivos-157846-pe.html. Acesso em: 05 set. 2020.



http://revistajuridica.esa.oabpr.org.br/wp-content/uploads/2020/04/revista-esa-11-cap-08.pdf
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/medpro/2019/medidaprovisoria-881-30-abril-2019-788037-exposicaodemotivos-157846-pe.html
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/medpro/2019/medidaprovisoria-881-30-abril-2019-788037-exposicaodemotivos-157846-pe.html
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regulamentacgéao infralegal que auxilie o Governo Federal nestes anseios de reforma
dos mecanismos e normativos aplicaveis ndo somente aos fundos de investimento,
mas ao mercado de capitais como um todo.

Desta forma, dentro de uma perspectiva geral, pode-se aferir como os vetores
do Governo Federal para aprovacdo da MP 881: (i) a exclusédo das relacbes
empresariais do setor de relacdes civilistas; (ii) a mitigagdo da inseguranca juridica no
tocante judicial, principalmente no que diz respeito a responsabilidade dos
investidores e prestadores de servicos, cada um em sua esfera de alcance; (iii)) a
diminuicdo da influéncia estatal no ambiente negocial do mercado de capitais,
evidenciada pela ampliacdo da alcada regulatéria da CVM; e, por mim, (iv) a
ratificacdo da parasuficiéncia do empresario com natureza de “profissional”.

Cumpre-se destacar, ainda, mas agora no que refere-se a esfera contratual,
que a lei busca ampliar a liberdade de pactuagédo negocial, tornando as regras
previstas atualmente no ordenamento juridico subsidiarias ao teor dos contratos. Ou
seja, os efeitos que passam a vigorar sdo os de formalizacdo contratual sobre
potencial risco de negécio e da interpretacdo contratual que competira estritamente
as partes, e ndo mais ao juiz.

Assim, do ponto de vista legal, ndo h& mais vicio de vontade e nem presuncao
de hipossuficiéncia dos negécios firmados no ambito da indastria de fundos de
investimento, a medida que, quanto maior a liberdade de pactuacdo entre partes,
maior € a responsabilidade inerente e restrita a relacdo contratual.

Por esse motivo, 0s contratos se apresentardo muito mais robustos, de maneira
a evidenciar a viabilidade do que esta sendo formalizado, possuindo sua racionalidade
devidamente justificada, bem como respeitando, no que pese, os limites do Estado.

Isto posto, visando aprimorar os pilares de livre mercado, a Lei de Liberdade
Econdmica impbe o dever de agentes subordinados a administracdo publica, bem
como de seus entes correlacionados, evitar toda e qualquer forma que configure
abuso de poder, estipulando que a intervencao do Estado no mercado financeiro e de
capitais e na economia brasileira apresente natureza subsidiaria e excepcional.

Ainda sobre as relacdes contratuais, a lei institui, por fim, que devam ser
interpretadas em favor da liberdade econémica, da boa-fé e do respeito ao teor dos
contratos, aos investimentos e a propriedade, todas as normas de ordenacéo publica

sobre atividade econdmica privada.
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Conclui-se, portanto, que o arcabouco juridico dos contratos apresentara maior
grau de liberdade de pactuacdo entre as partes envolvidas, de modo a mitigar
qualquer forma de erro e/ou nebulosidade de interpretacdo pelo sistema judiciario,
incluindo, em especial, o alcance das relacdes contratuais entre os prestadores de
servigos dos fundos de investimento.

Nesse sentido, pode-se aferir que a principal mudanca principiolégica da Lei de
Liberdade Econbmica € a presuncdo de boa-fé — o senso de desconfianca esta
enraizado nas relacdes derivadas dos mercados financeiro e de capitais brasileiro.

Em complemento, com relagcdo aos principais impactos judiciais, cumpre-se
destacar a extrema importancia da especializacdo do sistema judiciario em varas
empresariais, todavia, com a devida consciéncia de que, concomitantemente, sera
necessario cautela e organizacao, pois a tendéncia de um novo escopo contratual na
industria de fundos de investimento é a busca desenfreada do mercado e consequente
entupimento das varas especializadas, que ainda carecem de pleno conhecimento e
expertise no tema em decorréncia da falta de maturidade do mercado vis-a-vis as
inovacoes trazidas pela lei.

Como contraponto, caso ndo houver a devida especializacdo, a propensao sera
confusdo de mindset pelos magistrados em prol da aplicabilidade do Codigo de
Defesa do Consumidor (CDC).

Acerca esta tematica, destaca-se uma vertente de entendimento com relacéo
a aplicacdo do Codigo de Defesa do Consumidor aos cotistas de fundos de
investimento, cujo embasamento € afirmado pelo entendimento de que o investidor
nao figura como destinatario final, logo, ndo ha o que se dizer sobre relacdo de
consumo.

Seguindo este viés, o0 investimento e a aplicacdo de recursos sdo apenas um
meio de rentabilizar os recursos advindos de uma fonte, portanto, o investidor nao
figura em momento algum numa relacdo do consumo. E apenas um apenas um
intermediario final.

Sucintamente, o investidor ndo consome os bens e retornos provenientes dos
fundos de investimento, mas apenas estima a obtencao de seus rendimentos.

Nesse sentido, segue parecer de Nelson Eizirik fronte a aplicacdo do Codigo

de Defesa do Consumidor as rela¢des oriundas do tema:

Os cotistas de Fundos de Investimento ndo sdo consumidores, mas
investidores do mercado de valores mobiliarios. Com efeito, nos termos do
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artigo 1° da Lei 6.385/1976, com a redacao que lhe foi dada pela recente Lei,
as cotas de Fundos de Investimento sdo consideradas valores mobiliarios.
Nos termos da Lei 6.385/1976, a Comissdo de Valores Mobilidrios detém
amplos poderes de regulamentacéo e fiscalizagéo de todas as entidades que
emitem ou colocam valores mobilidrios no mercado, dente as quais se
enquadram os fundos de investimento. (...) Assim, quem adquire quotas de
um fundo de investimento financeiro é considerado um investidor — e nédo
consumidor — do mercado de valores mobiliarios, o qual é submetido a
regulamentacéo e fiscalizacdo da CVM, agéncia reguladora que dispbe de
amplos poderes para proteger os investidores. O investidor do mercado de
valores mobiliarios ndo pode ser confundido com o consumidor de servigcos
bancarios, financeiros, crediticios e securitarios a que se refere o CDC em
seu art. 3°, § 2°.8

8 EIZIRIK, Nelson Laks. Temas de Direito Societario. Sdo Paulo: Renovar, 2005. p. 547.
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3 A LEI DE LIBERDADE ECONOMICA (LEI 13.874/19)

Relativamente a analise historica sobre o alcance e aspectos gerais da mais
nova alteracdo na regulamentacdo dos fundos de investimento nos mercados
financeiro e de capitais brasileiro, no ambito da adaptacédo, especialmente, da ICVM
555 a Lei de Liberdade Econbmica, cumpre-se destacar que os Ultimos anos foram
marcados por um periodo de mudancas estruturais na economia local, que
contribuiram para revelar o imenso potencial do mercado de capitais na matriz de
financiamento dos fundos de investimento brasileiros.

Ainda que a pandemia sanitaria do COVID-19 — que ndo serd objeto de
aprofundamento no presente artigo — tenha reduzido momentaneamente as emissoes
de ativos e o apetite dos investidores, a sensagcado que predomina é de que a balanca
comercial brasileira de 2020 encerrou com resultado recorde, num superavit de US$
50,9 bilhdes®, proprio de um segmento extremamente amadurecido.

Destarte, devemos considerar que o atual patamar dos juros bancarios (SELIC)
e sua manutencdo em taxas minimas histéricas, séo fatores que contribuem para esse
status — a SELIC baixa estimula a busca dos brasileiros por novas alternativas de
investimento e diversificacao de carteiras. O cenario de juros baixos em todo o0 mundo
impacta o fluxo global do mercado de capitais, principalmente através da
diversificacao de carteiras, que é uma tendéncia que vem se acentuando nos ultimos
anos — e 0 mais marcante € que todos esses aprimoramentos estdo a um passo de
serem efetivados?®.

Nesse sentido, a importancia do tema se da pelo fato dos fundos de
investimento serem mecanismos de introducao de investidores, sejam estes grandes
ou pequenos, no mercado financeiro e de capitais brasileiro, podendo contemplar em
suas carteiras ativos com 0s mais variados riscos e retorno, possibilitando o acesso a
determinados mercados e produtos que néo seria possivel aquele investidor comum,

gue n&o possui a expertise e atuacao profissional no mercado de capitais.

9 GOVERNO DO BRASIL. Balanca comercial fecha 2020 com superavit de US$ 50,9 bilhdes. Governo
do Brasil, 04 jan. 2021. Disponivel em: https://www.gov.br/pt-br/noticias/financas-impostos-e-gestao-
publica/2021/01/balanca-comercial-fecha-2020-com-superavit-de-us-50-9-bilhoes. Acesso em: 18 mar.
2021.

10 TAIAR, Estevao; RIBEIRO, Alex. Copom corta juros para 3,75%, nova minima histérica. Valor
Econémico, caderno Financas, 18 mar. 2020. Disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/03/18/copom-reduz-selic-em-05-ponto-para-375percent-
ao-ano.ghtml. Acesso em: 29 mar. 2020.



https://www.gov.br/pt-br/noticias/financas-impostos-e-gestao-publica/2021/01/balanca-comercial-fecha-2020-com-superavit-de-us-50-9-bilhoes
https://www.gov.br/pt-br/noticias/financas-impostos-e-gestao-publica/2021/01/balanca-comercial-fecha-2020-com-superavit-de-us-50-9-bilhoes
https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/03/18/copom-reduz-selic-em-05-ponto-para-375percent-ao-ano.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/03/18/copom-reduz-selic-em-05-ponto-para-375percent-ao-ano.ghtml
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No mais, cumpre-se enaltecer que a industria de fundos de investimento
brasileira continua, ao longo dos anos, confirmando sua posicdo como uma das mais
relevantes do mundo, com mais de R$ 5,3 trilhdes de ativos sob gestédo?!.

Destaca-se, ainda, a urgéncia requerida por sua implementacdo para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, posto que a regulamentacao da
CVM deve corroborar as matérias aplicaveis a fundos de investimento, a fim de
garantir seguranca juridica para os mais diversos agentes de mercado e investidores,
a medida que a Lei de Liberdade Econémica constitue iniciativas fundamentais para
o crescimento da industria brasileira de fundos de investimento e sua equiparacao aos
padrées internacionais mais desenvolvidos. Ademais, todo o teor das mudancas
propostas também comunicam diretamente com as iniciativas voltadas a reducéo de
custos de observancia, frequentemente manifestada pelo trabalho conjunto de entes
regulatérios e autorregulatérios, que certamente auxiliaram a resultar na proposta de
alteracédo das referidas instrugoes.

Neste contexto, baseado em experiéncias passadas na industria — positivas ou
nao — grande parte dos novos direcionamentos e reflexos esperados em virtude da
alteracao regulatéria que incorporaré na regulamentacao vigente as inovacoes da Lei
de Liberdade Econbmica, ndo se limitara a andlise sobre potenciais falhas de
processo que sejam identificadas, e sim, avaliard de modo ideal a nova estrutura da
industria de fundos, de modo que o mercado caminhe em direcao de desburocratizar,
desenvolver e fomentar o mercado de capitais nacional.

As mudancas apresentadas séo, de fato, inovadoras, e requerem uma intima
analise e dedicacdo dos mais diferentes entes e participantes de mercado, formadores
de mercado, partes relacionadas, estudiosos e investidores, a fim de identificar, além
dos aprimoramentos, potenciais gaps e inobservancias que ndo passardo
desapercebidos, servirdo de aprendizado e, poderdo e deverdo, ser objetos de
continua evolugcédo em oportunidades futuras.

Ressalta-se, por fim, que a adogdo dos conceitos que serdo expostos e
elaborados acerca a regulamentagcdo dos fundos de investimento, de forma

complementar as regras estabelecidas no Cdédigo Civil pela Lei de Liberdade

11 ANBIMA. Consolidado Histérico de Fundos de Investimento. [Rio de Janeiro, Sdo Paulo]:
ANBIMA. 2020. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt br/informar/estatisticas/fundos-de-
investimento/fi-consolidado-historico.htm. Acesso em: 23 jun 2020.



https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-historico.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-historico.htm
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Econdmica, representa uma enorme oportunidade de equiparar a industria de fundos

de investimento no Brasil aquelas de jurisdicbes de mais alto estagio e maturidade.

De acordo com o atual Presidente da CVM, Marcelo Barbosa:

Quero lancar um olhar sobre quatro temas rapidos, em termos de futuro de
mercado. O primeiro deles é como o regulador e demais agentes de mercado
estdo reagindo diante do aumento dos investidores de varejo (pessoa fisica).
O ndmero mais que triplicou nos Ultimos anos e é preciso oferecer
informacdes para eles fazerem bom uso delas em suas tomadas de decisé&o.
Emissores devem refletir sobre a maneira de se comunicarem com 0s
investidores e nds, como regulador, devemos adequar nossas regras a esses
dois publicos. Com essa perspectiva do mercado, de crescimento de varejo,
uso cada vez mais intensivo de techologia e de taxa de juros baixa, nos deixa
confiante de que esta sendo pavimentado um caminho de maior crescimento,
nos permitindo levar a frente a adaptagdo e o aprimoramento da regulagéo.
O mercado esté passando por um momento de muita transformagéo em seu
arcabouco, o que acho bastante positivo. E algo a ser comemorado, mas é
uma comemoracao que ndo pode frear o impeto para que fagamos ainda
mais mudangas.!?

12 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Retomada econémica pés-pandemia é tema central do
3¢ dia de evento do especial de 44 anos da Lei 6.385/76. Comissao de Valores Mobiliarios, 10 dez.
2020. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/retomada-economica-pos-
pandemia-e-tema-central-do-3-dia-de-evento-do-especial-de-44-anos-da-lei-6385-76-
d035e5ddf58541ca9f3f1f5561fd8e42. Acesso em: 18 mar. 2021.
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20

4 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

4.1. CONTEXTO HISTORICO

Em meados dos anos de 1950, o publico brasileiro investia praticamente de
forma totalitaria em ativos reais (conhecidos por imdveis) pois, desta forma,
acreditavam evitar a tomada de eventais riscos inerentes as aplicacfes nos mercados
de renda fixa e renda variavel, seja em ambito publico ou privado. No momento de
encerramento desta década, coincidente com o cenario de inflacdo cada vez mais
crescente, foi editada uma legislacdo que delimitava a taxa méaxima de juros a 12%
a.a., que ficou conhecida como Lei da Usura. Esta lei limitou de maneira abrupta o
desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Entdo, em 1964, foi iniciado um governo politico que previa grandes reformas
na economia nacional, dentre elas, e de suma importancia, a reestruturagdo do
mercado financeiro. Com isso, visando a responsabilidade de regulamentar e fiscalizar
as operacodes e atuacdo no mercado de valores mobiliarios, as bolsas de valores, 0s
intermediarios financeiros e as companhias de capital aberto, funcdes essas
atualmente exercidas pela Comissédo de Valores Mobiliarios, criou-se a Diretoria de
Mercado de Capitais, no Banco Central do Brasil (BCB).

A partir dos anos de 1990, com o iminente crescimento econdémico-brasileiro, 0
interesse de investidores estrangeiros em aplicacdes financeiras no mercado
brasileiro ocorreu de maneira sincrona. Com isso, diversas empresas brasileiras
passaram a ter contato direto com o mercado estrangeiro, através da listagem de suas
acOes em bolsas de valores estrangeiras. Isso fez com que as empresas nacionais
passassem a contatar diretamente os acionistas mais refinados e exigentes, que
possuiam como padréo de investimento os mercados com governanga coorporativa
excepcionalmente avancada e robustal®.

Todavia, o mercado nacional foi perdendo espaco por conta da vulnerabilidade
aos pequenos e médios investidores, trazendo assim inUmeras insegurancas relativas
as aplicacdes financeiras. A nebulosidade nas informacdes pertinentes a

administracdo e a inércia de oOrgaos reguladores que pudessem supervisionar a

13 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro. 3. ed. Rio
de Janeiro: TOP, 2014. 58-59 p.
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estrutura deste mecanismo influiam no aumento do risco e atingiam diretamente o
custo do capital das empresas envolvidas.

Para que fossem sanados os estorvos inibidores ao crescimento do mercado
de valores mobiliarios no Brasil, criou-se entdo a Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM).

4.2 PODER REGULATORIO DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

A Comissao de Valores Mobiliarios € uma entidade autarquica, sob regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda e criada pela Lei n° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, com o intuito de disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de
valores mobiliarios brasileiro.

Para melhor elucidar, pode-se aferir que:

A CVM é uma autarquia vinculada ao Ministério da Economia, com personalidade
juridica e patrimonio préprios, dotada de autoridade administrativa independente,
auséncia de subordinagdo hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria. Com sede na cidade do Rio de
Janeiro, é administrada por um Presidente e quatro Diretores, nomeados pelo
Presidente da Republica, depois de aprovados pelo Senado Federal. O Presidente e
a Diretoria constituem o Colegiado, que define politicas e estabelece praticas a
serem implantadas e desenvolvidas pelo corpo de Superintendentes, que é a
instancia executiva da CVM. Com o objetivo de reforgar sua autonomia e seu poder
fiscalizador, o governo federal editou, em 2001, a Medida Proviséria n? 8,
posteriormente convertida na Lei n? 10.411/02, pela qual a CVM passa a ser uma
entidade autarquica em regime especial, com personalidade juridica e patrimonio
proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de
subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e
autonomia financeira e orgamentaria.

Dentre os principais objetivos desta autarquia estdo os deveres de disciplinar e
fiscalizar: (i) a emissdo e distribuicdo de valores mobilidrios no mercado; (i) a
negociacao e intermediacao nos mercados de valores mobiliarios e de derivativos; (iii)
a organizagéo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Valores, Mercadorias
e Futuros; (iv) a administracéo de carteiras e a custddia de valores mobiliarios; (v) a
auditoria das companhias abertas; e (vi) 0s servi¢cos de consultor e analista de valores
mobiliarios (art. 1° da Lei n°® 6.358/76).

Destarte, em termos de legislacdo em vigor, a Autarquia possui como principais

atribuigdes, dentro de seu escopo de competéncia regulatoria:

(i) Estimular a formagdo de poupanga e sua aplicagdo em valores mobilidrios; (ii)
Promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agGes e
estimular as aplicagdes permanentes em ac¢des do capital social de companhias
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abertas sob controle de capitais privados nacionais; (iii) Assegurar o funcionamento
eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcdo; (iv) Proteger os titulares de
valores mobilidrios e os investidores do mercado contra emissdes irregulares de
valores mobilidrios, contra atos ilegais de administradores e acionistas das
companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios e
contra o uso de informacgdo relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobiliarios. (v) Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a
criar condigGes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios
negociados no mercado; (vi) Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os
valores mobilidrios negociados e as companhias que os tenham emitido; (vii)
Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobilidrios; dentre outros.'*

Visto isso, podemos conceitua-la como uma agéncia reguladora independente,
ou seja, uma autarquia coberta de autonomia e fun¢des regulatérias ao mercado, com
administracdo exercida por um Colegiado formado por membros nomeados pelo
Presidente da Republica.

Conforme corroborado por Nelson Eizirik!®:

A CVM, como ente da Administragdo Publica, tem a sua atuagéo
limitada pelos ditames legais. A lei n° 6.385/1976 atribui-lhe
competéncia para disciplinar e fiscalizar as atividades ligadas a
determinado seguimento do sistema financeiro, 0 mercado de valores
mobiliarios. O conceito de valor mobiliario, é, portanto, o balizador de
sua competéncia, dai decorrendo que as operacgdes envolvendo esses
tipos de titulos ou contratos serdo reguladas e fiscalizadas por essa
autarquia.

Vale ressaltar que o mecanismo do fundo de Investimento possui como
principal figura o investidor denominado cotista. Estes, por atuarem de forma
individualizada, representam um papel pequeno e fragil em comparacédo a estrutura
geral do mercado de valores mobiliarios. Desta forma, necessitam de certa protecao.

Para isso, a CVM procura inibir toda e qualquer forma de abuso dos agentes
de mercado, sem, todavia, eximi-los de suas falhas proprias.

O intuito maior da CVM para com os participantes da estrutura coligada aos fundos
de Investimento pode ser compreendido por dois objetivos, quais sejam: (i) obrigatoria
divulgacao de informacdes veridicas no que tange empresas e fundos de investimento
e de seus valores mobiliarios; e (ii) proibir a atuacao de praticas injustas, imorais e/ou

antiéticas contra os pequenos investidores.

14 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro. 3. ed. Rio
de Janeiro: TOP, 2014. 60 p.

15 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de Capitais: regime juridico, 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, 1 — 13 p.
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N&o por outra razéo, a reforma legislativa de 2001 visou assegurar a autonomia e
ampliar a competéncia da CVM, qualificando-a como “entidade hierarquica em regime
especial”, dotada de ‘“autoridade administrativa independente, auséncia de
subordinacgédo hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia
financeira e orgamentaria”, extinguindo-se também a incoerente figura de

demissibilidade ad nutum anteriormente existentel.

16 EIZIRIK, Nelson. O Colegiado da CVM e o CRSFN como juizes administrativos: reflexes e
revisdo. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2014,
32 p.
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5 FUNDOS DE INVESTIMENTO: ASPECTOS GERAIS

Podemos compreender por fundos de investimento uma comunhdo de
recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em ativos
financeiros, e atualmente regulamentados, como regra geral, pela ICVM 555. Esses
condominios sao constituidos visando a promoc¢do de aplicagbes coletivas de
recursos entre seus participantes.

Relacionam-se a um organismo organizado, objetivando a captacdo e o
investimento em recursos disponiveis no mercado financeiro, podendo compreender
um mecanismo de investimento recoberto de vantagens e garantias, principalmente,
ao investidor individual.

Nesse sentido, segundo Mario Tavernard!’:

O fundo de investimento permite a aplicacdo de pequenos volumes de
recursos e proporciona 0 acesso a uma administracdo e gestdo
especializadas, constituindo-se, pois, em um dos mais notaveis e
democréticos mecanismos de alocagéo de poupanca dos investidores. Dessa
forma, estes, muitas vezes ndo afeitos a complexa dindmica do mercado
financeiro, optam pelos fundos com o intuito de conjugar seus recursos em
busca de solucdes de investimento seguras e que lhes proporcionem maior
rentabilidade e liquidez

Ainda sobre o tema, sob a visdo da propria Comissédo de Valores Mobiliarios?®,
temos:

Fundos de Investimento sdo condominios constituidos com o objetivo de
promover a aplicagdo coletiva dos recursos de seus participantes.
Constituem-se hum mecanismo organizado, com a finalidade de captar e
investir recursos no mercado financeiro, transformando-se numa forma
coletiva de investimento, com vantagens, sobretudo, para o pequeno
investidor individual. Os Fundos, por meio da emissdo de cotas, reinem
aplicagcbes de varios individuos para investimento em carteiras de ativos
financeiros disponiveis nos mercados financeiro e de capitais. As cotas dos
fundos s&o valores mobiliarios, conforme Lei 6.385/76. E uma comunh&o de
recursos, captados de pessoas fisicas ou juridicas, com o objetivo de obter
ganhos financeiros a partir da aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos
de qualquer natureza, que sdo de todos os investidores, na propor¢cdo de
seus investimentos. Seu objetivo, portanto, € promover a aplicacao coletiva
dos recursos de seus participantes.

Dessa forma, conforme estabelecido pela instrucdo normativa supracitada, os

fundos de investimento devem ser constituidos por um administrador fiduciario,

17 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Regime juridico dos fundos de investimento. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2012. 17 p.

18 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro. 3. ed. Rio
de Janeiro: TOP, 2014. 78 p.
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pessoa juridica autorizada pela CVM a desempenhar a atividade de administracéo
fiduciaria de fundos, conjuntamente com a participacdo de um gestor de recursos,
pessoa juridica representada por um profissional certificado pelo titulo ANBIMA CGA
(Certificacdo de Gestores ANBIMA), que o habilita a gerir recursos de terceiros
mediante poder de decisdo de compra e venda dos ativos financeiros que integram as
carteiras desses veiculos de investimento.

Alguns fundos de investimento possuem peculiariades, especificas para
determinado objetivo e publico alvo. A titulo exemplificativo, podemos citar os fundos
de investimento exclusivo e restritos. Para melhor entendimento, de acordo com as
regras vigentes da regulacéo e autorregulacéo de fundos de investimento, temos que:

(i) Fundos exclusivos: Significa, nos termos da regulacéo ICVM 555, o fundo de
investimento ou fundo de investimento em cotas de fundos de investimento destinado
a investidores qualificados e constituido para receber aplicagdes de um Unico cotista.
No caso, investidores qualificados sdo: pessoas naturais que tenham sido aprovadas
em exames de qualificacdo técnica ou possuam certificacdes aprovadas pela CVM
como requisitos para o0 registro de agentes autbhomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios, em relacéo
a Seus recursos proprios; e/ou pessoas naturais ou juridicas que detenham
investimentos financeiros em valor superior a R$ 1 milh&o?®.

(i) Fundos Restritos: Fundo de investimento ou fundo de investimento em cotas
de fundos de investimento destinado a investidores qualificados ou néo, constituido
para receber aplicacbes de um grupo determinado de investidores, que tenham entre
si vinculo familiar, societario ou pertencam a um mesmo grupo econdémico, ou que,
por escrito, determinem esta condicao.

Estes tipos de fundos, ressalvadas suas respectivas especificidades, podem
apresentar, a titulo exemplificativo, as seguintes vantagens: gestdo personalizada e
profissional; os investimentos sao feitos para atender especificamente o perfil de risco
e objetivos de rentabilidade dos cotistas do fundo; vantagem tributéria; facilidades em
planejamentos sucessoérios; estratégias societarias; protecdo patrimonial, entre

outros.

19 BRASIL. Instrucdo CVM 554, de 17 de dezembro de 2014. Inclui, revoga e altera dispositivos nas
Instrugbes 155/91, 209/94, 278/98, 332/00, 356/01, 391/03, 399/03, 414/04, 429/06, 444/06, 461/07,
472/08, 476/09 e 539/13. Comissdo de Valores Mobilidrios. 17 dez. 2014. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst554.html. Acesso em: 01 dez. 2020.
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Em suma, nas ultimas décadas, de maneira concomitante a constante evolucao
do mercado financeiro e de capitais no ambito local e global, passaram a ser criados
dentre nacbes com economias desenvolvidas ou em desenvolvimento inUmeros
produtos de investimento, sejam eles individuais ou coletivos, objetivando
diversificacdo de portfdlio, previsibilidade e controle de riscos inerentes as operacoes
em mercados e busca incessante pela melhor afericdo de retorno aos investidores.
Dentre os veiculos de investimento desenvolvidos, podemos observar com grande
destaque os fundos de investimento.

No Brasil, de acordo com o pioneiro estudo de Peter Walter Ashton, a primeira
experiéncia relevante no setor deu-se em 1956, com a criagdo do fundo de
investimento Crescinco, cuja administracdo foi confiada a uma companhia brasileira
subsididria de uma empresa financeira norte-americana, a International Basic
Economy Corporation, de Nova York. A partir de entdo, os fundos de Investimento
passaram a ser objeto de minuciosa disciplina regulamentar, inicialmente por parte da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), depois, a partir de 1964, por parte
do Banco Central do Brasil (BACEN), e mais recentemente, com a edicdo da Lei n°
10.303, de 31 de outubro de 2001, que cria a Comissao de Valores Mobiliarios.?°

Os fundos de investimento, além de permitirem acesso facilitado a prestacéo
de servicos especializados como administracao fiduciaria e gestdo de recursos de
terceiros, conforme exposto acima, também podem aferir altos niveis de retorno,
inclusive, bastante superiores aqueles em que os investidores individuais poderiam
obter mediante busca e acesso corriqueiro e individualmente no mercado de capitais.

Tais prestadores de servicos, além de apresentarem atuacao cotidiana nas
esferas do mercado e possuirem comprovada expetise e conhecimento, sdo aptos a
acessar, a qualquer tempo, as mais variadas proje¢cdes de mercado, o que lhes
permite a realizacdo de alocacdes com alta probabilidade de éxito, alinhadas com a
expectativa do investidor e mercado local e internacional. Cumpre-se destacar, ainda,
que tais veiculos sdo passiveis de receberem aplicacdes dos mais variados montantes
de aporte, 0 que se torna, também, um grande atrativo.

Com isso, cumulado a possibilidade de realizacdo de aplicacbes em carteiras
extremamente diversificadas, € justificada a atracdo de investidores neste mercado

de tendéncia e com crescimento exponencial.

20WALTER ASHTON, Peter. Companhias de Investimento. Rio de Janeiro: Edi¢cdes Financeiras S.A.,
1963, 40 e ss. p.
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Por todo o exposto, os fundos de investimento sao considerados e
reconhecidos pelos agentes de mercado e investidores, ou devidamente
denominados, cotistas, um dos maiores e mais renomados instrumentos de alocacao

financeira ja existentes na histéria da humanidade.



28

6 IMPACTO REGULATORIO DA LEI DE LIBERDADE ECONOMICA NA
REGULACAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

Considerando a aprovacdo da Medida Proviséria n°® 881, os fundos de
investimento ganham um novo capitulo com a sua entdo conversdo na Lei n°
13.874/19 — Lei de Liberdade Econdmica.

Aprovada em 20 de setembro de 2019, a lei traz diretrizes capazes de fomentar
0 mercado, ao criar uma base legal para que o regulador possa rever ou criar regras,
revisar as normas atuais e contribuir para a evolu¢cdo da industria de fundos de
investimento no Brasil.

Neste contexto, a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM,
da Comisséo de Valores Mobiliarios estuda e aprofunda, atualmente, a modernizacao
da regulamentacéo dos fundos de investimento no Brasil.

Assim, como sabido, temos que a Lei de Liberdade Econ6mica é um normativo
que aborda diversos debates de longo tempo e apresenta todos 0s requisitos
necessarios para se tornar um marco legal na histéria da industria de fundos de
investimento.

Ou seja, em dados reais, a fim de elucidar a importancia dessa industria, em
meados de setembro de 2019, péde-se observar um encerramento de exercicio anual
com numeros surpreendentes: mais de R$ 5 trilhdes sob gestédo, mais de 18 mil fundos
ativos, 84 administradores fiduciarios e 613 gestoras de recursos autorizadas a
operar?’. Por esse motivo, ha tempos, é de extremo interesse do regulador e
autorregulador avaliar novas e melhores maneiras de instruir e normatizar a realizagéo
a industria, os servicos, como a gestéo de recursos, dentre outras funcdes e atividades
inerentes a atratividade e ao cotidiano operacional dos fundos.

Uma das razdes que motivaram estas avaliacdes e necessidades de revisitacao
do normativo em vigor € originada pela falta de clareza sobre papéis e
responsabilidades de varios dos agentes de mercado, como o0os administradores
fiduciarios, custodiante e gestores, algo que sempre gerou nebulosidades e distorgbes
de interpretacéo, sobretudo no judiciario, acerca dos limites de atuacdo de cada um

desses agentes.

21 ANBIMA. Industria de fundos alcanca R$ 5 trilh6es de patriménio liquido. [Rio de Janeiro/S&o
Paulo]. 2019. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt br/noticias/industria-de-fundos-alcanca-r-
5-trilhoes-de-patrimonio-liquido.htm. Acesso em: 23 jun 2020.
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Como evidenciado mais acima, houve uma iniciativa direta do Governo Federal
para com a MP 881, que culminou na Lei de Liberdade Econ6mica, o que estimulou e
permitiu um trabalho ativo dos reguladores e autorreguladores junto ao Congresso
Federal durante todo o periodo de tramitacdo da proposta de lei para que ndo se fosse
esquecido, e mais que isso, para que pudessem ser priorizados e viabilizados o0s
importantes avangos, que serdo melhor aprofundados adiante, bem como seus efeitos
praticos, os desafios incidentes sobre a dindmica na industria de fundos e quais sao
as potenciais mudancas operacionais nos modelos de negdécio que impactara, direta
e indiretamente, a industria como um todo.

Como evidenciado no teor deste trabalho, sabe-se que o pais esta diante de
uma oportunidade de trabalhar conjuntamente para implementar os avancos trazidos
pela lei, e 0 apoio de todos que cerceiam a industria de fundos nesta jornada € de
extrema importancia. O tema em questdo € pontualmente relevante para o Brasil, uma
vez que alcanca e assume mudancas de paradigmas sem precedentes quando olha-
se para as ultimas décadas.

Sabe-se que o Brasil ocupa lugar de destaque entre as maiores industrias de
fundos do mundo?? e que, observada a necessidade de avancos e aprimoramentos
nas regras aplicaveis a estes veiculos vis-a-vis préaticas de industrias desenvolvidas e
tidas como referéncia no mercado global, em 20 de setembro de 2019 foi editada a
Lei de Liberdade Econdmica, que dentre outras inimeras evolu¢des, dispds sobre a
insercao de importantes artigos na legislacdo brasileira, especificamente no Cédigo
Civil, abarcando, inclusive, teor sobre a nova natureza condominial dos fundos de
investimento, a expansao da alcada regulatéria da CVM e mudancgas estruturais no
regime de responsabilidade aplicavel tanto aos prestadores, quanto aos cotistas dos
fundos.

Do ponto de vista de impacto regulatorio, também destaca-se 0os avangos mais
significativos, sendo eles: (i) possibilidade da limitacdo da responsabilidade dos
cotistas em regulamento; (ii) definicdo, na regulacdo geral de fundos, mais clara das
responsabilidade dos prestadores de servicos dos fundos, sem solidariedade; e (iii)

possibilidade de criacdo de classes distintas, com diferentes estratégias, dentro de um

22 GREGORIO, Rafael. Industria de fundos de investimentos chega a R$ 6 trilhdes de patriménio liquido.
Valor Investe, 06 jan. 2021. Disponivel em:
https://valorinveste.globo.com/produtos/fundos/noticia/2021/01/06/industria-de-fundos-de-
investimentos-chega-a-r-6-trilhoes-de-patrimonio-liquido.ghtml. Acesso em: 29 mar. 2021.
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mesmo fundo. Ou seja, fatores que acarretam maior robustez e seguranca juridica da
industria como um todo e sé@o capazes de reduzir onerosidade excessiva de custos de
observancia, seja no tocante da regulacao, seja da autorregulacao.

Nesse sentido, seratrazido neste item os temas de maior destaque introduzidos
pela Lei de Liberdade Econdmica e como isso deve impactar diretamente a regulagao
de fundos, fazendo uma avaliagao dos reflexos em 3 aspectos principais — O primeiro
€ a robustez do novo marco legal, o0 segundo € a maior seguranca juridica que a lei
tras e potencialmente pode trazer para os investidores e prestadores de servicos e
terceiro e por fim, a avaliagdo de potenciais reducbes de custos de observancia,
sempre, contudo, a depender da iminente regulacao a ser publicada pelo regulador.

Assim, serdo aprofundados nos proximos item os principais destagues da
modernizacao na legislacéo e regulacéo aplicavel a fundos de investimento no Brasil,
contexto geral que os motivaram e/ou os justificam, bem como possiveis
probleméticas e pontos de atencdo trazidos pelo reflexo da Lei de Liberdade

Econbémica nos fundos de investimento e as relagdes que os orbitam.

6.1. NOVA NATUREZA JURIDICA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Antes de adentrar no tema, € importante contextualizar qual era a base legal
existente acerca da natureza juridica dos fundos de investimento antes da edicéo
desta lei. Havia no regimento legal brasileiro a Lei 4.728, de 14 de julho de 1965, que
disciplina 0 mercado de capitais e estabelece medidas para o seu desenvolvimento
dois artigos que disciplinavam a existéncia de fundos de investimento, podendo estes
serem constituidos na forma de sociedade de investimento ou de fundos em
condominio.

Ha época, esta lei foi considera bastante confusa e opaca, podendo ter suas
nebulosas disposi¢cdes melhor esclarecidas com a evolugéo da industria de fundos de
investimento a partir do ano de 1965. Desde entdo, muita coisa mudou, a medida que
o0 Governo Federal iniciava uma forma de governo que previa grandes reformas na
economia nacional, dentre elas, e de suma importancia, a reestruturacdo do mercado
financeiro e de capitais.

Posteriormente, em meados de 1970, foi editada uma resolucdo do CMN
afastando a possibilidade de constituicdo de fundos como sociedade de investimento

e, consequentemente, incentivando a criacédo de fundos na forma de condominio.
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Logo, a partir daqui, havia instaurado-se na regulagéo brasileira uma “rota de
condominio” na forma de constituicdo e natureza legal dos fundos, todavia, sem
sequer haver uma definicdo especifica e clara sobre o que seria este condominio e
como deveria ser tratado.

Isso gerava aspectos bastante negativos: o primeiro deles € uma fragilidade
juridica quando o tema subia ao Sistema Judiciario, o que acarretava implicacdes e
repercussdes ndo desejadas, além de haver, também, uma fragilidade para o proprio
regulador, que muitas vezes limitava-se a editar caminhos mais singelos na
regulamentacdo da industria de fundos pois ndo havia seguranca em possuir for¢a
necessaria e competéncia normativa para manter excluir algumas restrices que
deveriam claramente ser revisitadas, visando a evolucdo do ambito regulatorio.

Nesse sentido, foram levantados pelo mercado uma série de questionamentos,
a fim de melhor lidar com toda a realidade de modificacbes que estava ocorrendo e
que viria a ocorrer, 0 qual engajou-se a pensar sobre: Qual seria, de fato, a natureza
juridica ideal para os fundos de investimento no Brasil?

Constata-se, pois: ha época, todas as conclusdes estavam voltadas a forma de
constituicdo em sociedade de investimento, ou seja, um tipo societario que abarcaria
e daria suporte legal para os fundos de investimento.

Este entendimento, inclusive, é acolhido por Mario Tavernard Martins de
Carvalho, que defende a tese de que as caracteristicas do condominio ndo se
ajustariam a estrutura e logica dos fundos de investimento, ja que nos fundos, a cota
€ mera fracdo ideal do patriménio do fundo, ndo sendo possivel o cotista requerer a
divisdo de sua participacdo do total nem usar ou dispor dos valores, uma vez que 0s
bens do fundo sdo unicamente representados (e as obrigacdes sdo contraidas) pelo
administrador?.

No entanto, ao contrario disto, 0 mercado de capitais e seus agentes foram
integralmente surpreendidos pela iniciativa do Governo Federal em editar a MP 881,
posteriormente convertida em lei, aproximando dos fundos de investimento a tipologia
de condominio o que, ao mesmo tempo, conduziu certo receio, primeiramente por

condominio ndo ser, de fato, a estrutura previamente esperada, uma vez que 0

23 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de; FREITAS, Bernardo Vianna. e VERSIANI, Fernanda
(coord.). Fundos de investimento: aspectos juridicos, regulamentares e tributarios. Sdo Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2015. 22-23 p.
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mercado estava seguindo por uma linha I6gica oposta; além do fato de ndo aparentar
ser tdo ideal quanto um tipo societario, mesmo sabendo que surgiriam uma série de
guestionamentos tributarios para perseguir neste ultimo caminho, contudo, ainda
assim parecia melhor.

Em suma, avalia-se que o resultado trazido pela lei, em termos de natureza
condominial especial parece satisfatério, pois toda a tramitagdo ao longo do
Congresso Federal, com extensas oportunidades de contribuicdo pelo regulador e
autorreguladores resultou em uma natureza final interessante.

Assim, a lei introduz o Capitulo X, Titulo IlI, Livro 1l no Codigo Civil, que conta
com os artigos 1.368-C ao 1.368-F. Sob o viés da lei civil, uma das inovac¢des mais
relevantes foi a obtencdo de clara definicdo e distincdo sobre a natureza especial do

fundo de investimento, como observa-se em seu art. 1.368-C:

Art. 1.368-C. O fundo de investimento € uma comunhdo de recursos,
constituido sob a forma de condominio de natureza especial, destinado a
aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza.

O presente caput ja elenca aspectos muito importantes: O primeiro que é o
condominio é de natureza especial, trazendo clara diferenciacdo com relacdo aos
demais condominios estabelecidos e previstos pelo Cddigo Civil. Nesse sentido, do
ponto de vista de repercussao posterior e alcance judiciario por si s6 significa uma
mudanca absolutamente relevante.

Sobre este ponto, apesar dos inUmeros méritos no que diz respeito a disciplina
de natureza juridica dos fundos de investimento, cabe um julgo de valor e ponto de
atencdo critico a Lei de Liberdade Econdmica por néo ter, de fato, definido o que é um
“‘condominio de natureza especial’, além de ndo ter, objetivamente falando,
estabelecido a disciplina e tratamento juridico deste tipo especial, ainda desconhecido
e totalmente imaturo para efeitos, no que competir, nos mercados financeiro e de
capitais. Tal fato, na realidade, ira gerar diversas inconsisténcias de interpretacédo
contratual, judiciaria, operacional e, especialmente, no que compete ao tratamento de
novas searas, como as inovadoras modificacbes na responsabilidade dos cotistas e
prestadores, da prerrogativa de aplicabilidade de insolvéncia dos fundos, dentre

outros aspectos?*.

24 MARTINS NETO, Carlos. Natureza juridica dos fundos de investimento e responsabilidade de seus
cotistas a luz da Lei de Liberdade Econdmica: como ficou e como poderia ter ficado. In: HANSZMANN,
Felipe; HERMETO, Lucas; (Org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais: fundos
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Outro ponto de atencao diz respeito a segunda parte do caput do artigo, que
fala sobre o fundo ser destinado a aplicagdo em qualquer tipo de ativo,
independentemente de estratégia que um fundo possa adotar, seja investir em
imoveis, como no caso do fundo imobiliario, seja em empresas, como no caso dos
FIPs, ou mesmo em ativos liquidos. Todos eles, sem exce¢cdo normativa, estdo
abarcados por esta definicdo “em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer
natureza”

Outro ponto de extrema importancia é o afastamento expresso da possibilidade
de se aplicar os dispositivos dos demais condominios previstos no Caodigo Civil,
conforme brevemente comentado acima. Ou seja, a lei delimita e evidencia que fundo
de investimento é um condominio totalmente atipico, especial, complexo e possui que
especificidades proprias, e ndo pode-se, nem deve-se aplicar a este condominio as
regras dos demais. Isso significa que, ao chegar na alcada do judiciario, deve ser
respeitado, necessaria e expressamente, 0 que consta neste capitulo e ndo nos
demais, alé do que consta da regulamentacéo em edicdo pela CVM.

Nesse sentido, temos a evidéncia de uma forca inicial bastante importante e
necessaria no comando legal da industria de fundos de investimento e, ao certo, a
expectativa nesta subsequente fase de regulacdo é contar com a contribuicdo dos
agentes de mercado, incluindo, preponderantemente, a atividade da autorregulacao,
através da figura da ANBIMA, para auxiliar nos debates e interlocu¢cdes necessarias
junto aos mais diversos prestadores de servicos de fundos, a fim de desbravar e
concluir este novo ciclo de maneira extremamente exitosa.

Conclui-se, portanto, que com as novas disposi¢coes inseridas no CC pela Lei
de Liberdade Econdmica com relacéo a expressa previsao do regime juridico especial
aplicavel aos fundos de investimento, fica reconhecida a aplicabilidade de um regime
Sui generis a estes veiculos que possuem natureza hibrida e que, por conseguinte,
demandara a exigéncia de uma regulacdo especifica, competéncia essa que

continuara sob o escopo dos poderes da Comisséo de Valores Mobiliarios.

de investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021. cap. 5, p. 55-72. Disponivel em:
https://moreiramenezes.com.br/wp-content/uploads/2021/03/Natureza-juridica-dos-fundos-de-
investimento-Carlos-Martins-Neto.pdf. Acesso em: 12 fev. 2021.
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6.2. EXPANSAO DA COMPETENCIA REGULATORIA DA CVM

Um outro aspecto extremamente relevante quando olhamos para a robustez
deste marco legal € quando a lei diz que competira planamente a CVM disciplinar a
industria de fundos. A fim de melhor elucidar os novos dispositivos legais sobre o
tema, reproduzimos aqui os paragrafos 2° e 3° do artigo 1.368-C do Cadigo Civil, que

define o cerne central do presente item.

§ 2° Competird a Comissédo de Valores Mobiliarios disciplinar o disposto no
caput deste artigo. (Incluido pela Lei n® 13.874, de 2019)

§ 3° O registro dos regulamentos dos fundos de investimentos na Comisséo
de Valores Mobiliarios é condicao suficiente para garantir a sua publicidade e
a oponibilidade de efeitos em relacéo a terceiros. (Incluido pela Lei n® 13.874,
de 2019)

Os paragrafos 2° e 3°, respectivamente, conferem a CVM ampla alcada para
disciplinar a matéria de fundos de investimento, além de estipular que o registro dos
regulamentos perante a autarquia é “condicdo suficiente para garantir a sua
publicidade e a oponibilidade de efeitos em relagéo a terceiros”.

Com relagcdo ao registro (unicamente) perante a comissdo de valores
mobiliarios, a nova lei tras a dispensa do registro dos regulamentos dos fundos de
investimento em cartorio de titulos e documentos, de forma que passa a ser de
competéncia exclusiva da CVM promover o referido registro, que ocorrera sem a
imposicao de custos pela Autarquia, sendo isto condicdo suficiente para garantir a
publicidade e a oponibilidade de efeitos perante terceiros.

Nesse sentido, cumpre-se destacar que a CVM, no dia 02 de outubro de 2019,
editou e divulgou a Instrucdo CVM n° 615%°, que altera e revoga dispositivos
normativos, dentre eles, desobrigando o registro dos regulamentos dos fundos de
investimento em cartoério, buscando com isso e desde ja, compatibilizar as normas
aplicaveis aos fundos j4 existentes com a nova disposi¢cdo prevista na Lei de
Liberdade Econdmica.

Como ponto de destague extremamente positivo a CVM, tal atuacéo, tdo célere

e alinhada com as inovagao permitidas pela lei permitiu diminuir significativamente os

25 BRASIL. Instrucdo CVM 615, de 02 de outubro de 2019. Altera e revoga dispositivos das Instrucées
CVM 153, de 24 de julho de 1991; 186, de 17 de marco de 1992; 227, de 23 de dezembro de 1994,
279, de 14 de maio de 1998; 356, de 17 de dezembro de 2001; 359, de 22 de janeiro de 2002; 398, de
28 de outubro de 2003; 399, de 21 de novembro 2003; 462, de 26 de novembro de 2007; 472, de 31
de outubro de 2008; 555, de 17 de dezembro de 2014 e 578, de 30 de agosto de 2016. Comisséo de
Valores Mobiliarios. 02 out. 20109. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst615.html. Acesso em: 01 abr. 2021.
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custos necessarios a constituicdo e regularizacao, para todos os efeitos, dos referidos
veiculos de investimento, sendo que tal burocracia, em muitos casos, ultrapassava o
valor de R$ 20.000,00 (vinte mil reais).

Demonstra-se, portanto, que o regulador escancara ao mercado a prioridade
da CVM em avangar com a modernizacao e aprimoramentos no arcabouco regulatorio
dos fundos de investimento no Brasil.

Em sintese, é necessario ressaltar a relevancia e intensidade dos termos aqui
dispostos. Se somado com as disposicdes da lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976,
que instituiu a CVM, lei esta que possui natureza civil, e ndo administrativa — ou seja,
0 campo de alcance e atuacao da 6.385/76 néao foi alterado — pode-se claramente
aferir que configura a CVM uma competéncia inequivoca para regular livremente a
industria de fundos de investimento, uma vez que as atividades ja eram tratadas e
previstas na referida lei, mas ndo havia uma exata definicdo de todo e qualquer
possivel alcance na matéria de fundos de investimento.

N&o havia, portanto, uma competéncia especifica para regulamentar o veiculo
em si, fato este que passa a ser expressamente previsto na Lei 13.874/19. Assim,
respeitado as disposicfes que constam neste novo capitulo do Codigo Civil, conclui-
se que é permitido a CVM regular o fundo em tudo aquilo que se entenda como
necessario, salvo lei especifica, como no caso dos Fll — para estes fundos, inundados
de caracteristicas peculiares, ainda ha um desafio a ser enfrentado — mas com relacéo
a todos os demais fundos, é clara, evidente e indubitavel a competéncia inequivoca
da CVM para reger a matéria.

Isso cria uma base legal sélida e necesséria para que se revisite com total
liberdade, inclusive em ambito regulatério, diversos aspectos que ainda demandam

aprimoramentos para tornar possivel a evolucéo da indastria.

6.3. DEMAIS IMPACTOS DA MODERNIZACAO DA NOVA REGULACAO DE
FUNDOS

Como exemplo do demais avancos prioritarios, aqui destaca-se:

(i) Adequacéao e clara definicdo dos papéis dos prestadores de servigos
sobre a constituicao, representacéo e funcionamento do fundo: E sabido que ha
diversas distorc¢des, inclusive na regulacdo em vigor (p.ex.: o fundo é constituido pelo

administrador fiduciario, no entanto, € o gestor que idealiza o fundo, que seleciona os
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prestadores de servicos; depois, h4 uma inversdo nesses papeéis na constituicdo, no
proprio funcionamento do fundo, o que gera uma série de confusdes ou inversdes de
papéis do ponto de vista regulatorio, que néo refletem a realidade da dinamica da
industria.

(i) Redimensionamento do conceito de gatekeeper: Até onde precisa ser
mantido o excesso de responsabilidades e representac¢do do condominio, vulgo fundo,
na figura do administrador fiduciario? Enquanta houver uma auséncia de legislacao
especifica sobre o tema, sempre havera, inclusive do ponto de vista regulatorio, uma
reflexdo sobre até onde o administrador pode avancar na delegacdo de
responsabilidades para terceiros e/ou se, de fato deve ser centralizado neste
prestador todas as responsabilidades inerentes e fundamentais do fundo, sendo este
o representante principal do fundo, a luz da CVM,;

(iii) Custos de observancia: Além dos pontos anteriores, cumpre-se destacar
que este marco legal trouxe consigo a possibilidade de revisitar redundancias
normativas desnecessarias. Este campo € bastante fértil para aprimorar, inclusive, a
reducdo dos custos de observancia que tais duplicidades/nebulosidades de funcao
entre os prestadores ocasionam.

(iv) Das relacOes entre prestadores de servicos: A lei dispde que, observada
a regulacao da CVM, o regulamento do fundo podera estabelecer a limitagdo de
responsabilidade desses prestadores perante o fundo, ou seja, perante o0s
condéminos, e entre si, ao cumprimento dos deveres particulares de cada um, sem
solidariedade, conforme observa-se na redacgéo disposta pelo artigo 1.368-B, inciso I,
abaixo:

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: (Incluido pela Lei n® 13.874, de 2019)

Il - a limitacdo da responsabilidade, bem como paradmetros de sua aferigéo,
dos prestadores de servi¢os do fundo de investimento, perante o condominio

e entre si, ao cumprimento dos deveres particulares de cada um, sem
solidariedade; e (Incluido pela Lei n® 13.874, de 2019).

Temos, nesse ponto, um destaque importante, a medida que cada um destes
respondera pelas atribuicbes que lhes competem, que séo de sua fungéo, e néo pelas
atribuicbes dos demais. Isto é, sem solidariedade, focando naquilo que Ihe é atribuido,

seja pela regulagéo, seja pelo proprio regulamento do fundo e, mais importante, sem
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0 Onus e preocupacéo de ter que responder caso um ou outro prestador de servicgos,
contratado ou néo, deixe de cumprir o pleno exercicio de suas fun¢des.

Outro ponto importante a se destacar € que a lei, inclusive, vai além e exprime
gue a natureza de obrigacdo desses prestadores de servico € uma natureza de
obrigacao de meio. Nesse ponto, devemos ponderar com extrema relevancia um tema
que ainda cerceia a seguranca juridica dos prestadores de servi¢o, no sentido deste
ser responsavel pelo cumprimento da regulacdo em vigor, de observar o mandato do
fundo, todavia, sem a obrigacéo e responsabilidade pelo resultado desta prestacao de
servico.

Ou seja, os prestadores deverdao cumprir corretamente as competéncia
inerentes as suas respectivas esferas de atuacdo, mas se houver, por exemplo, uma
perda patrimonial no fundo, via de regra e conforme aplicavel, o gestor ndo sera
responsabilizado por ndo ter entregue uma expectativa de retorno estimada pelos
cotistas do fundo. Assim, basta que o gestor atenda os requisitos para prestacao de
servico adequada, basta que este siga o0 mandato e seja diligente em sua atuacgao.

Ainda nesse sentido, a lei diz que eventual responsabilizacdo do prestador de
servigos devera sempre levar em consideracao os riscos inerentes das aplicacdes nos
mercados de atuacao dos fundos de investimento, conforme disposto no artigo 1.368,
§2°, abaixo:

§2° A avaliacdo de responsabilidade dos prestadores de servigo devera levar
sempre em consideragao o0s riscos inerentes as aplicagdes nos mercados de
atuacao do fundo de investimento e a natureza de obrigacéo de meio de seus
servigos.?6

Ou seja, pode-se entender que a légica do legislador € de que cada fundo
possui, obviamente, uma politica de investimento, e essa politica tras repercussdes
do ponto de vista de riscos. Logo, temos que um prestador de servicos nao pode ser
responsabilizado por estes riscos que devem ser, inclusive, de conhecimento dos
investidores, que estdo assumindo a tomada destes riscos quando do aporte em

determinado fundo e/ou estratégia.

26 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Diario Oficial da Unié&o:
sec¢do 6, capitulo 10, do fundo de investimento, Brasilia, DF, 11 jan. 2002. (Incluido pela Lei n°® 13.874,
de 2019) Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/I110406compilada.htm. Acesso
em: 08 mar. 2020.
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Nesse sentido, ao observarmos todos os principais aspectos, acima elucidados,
conjuntamente, podemos constatar uma elevacdo do nivel de protecdo aos
prestadores de servicos correlatos ao fundo de maneira extremamente importante.

(v) Regime de responsabilidade dos cotistas: Por outro lado, pensando
agora na expanséo de protecdo no foco em nivel dos investidores do fundo, podemos
observar uma mudanca desejada de longa data na indastria de fundos que € a
possibilidade de limitar a responsabilidade dos cotistas proporcionalmente aos valores
aportados no fundo e ndo mais como tinhamos na regra anterior, que trazia a
possibilidade de chamada de aportes adicionais no caso de inversao do patrimoénio
liguido do fundo. Este fator, em especial, € determinante e substancial para aproximar
cada vez mais a industria de fundos brasileira aos mercados mais desenvolvidos em
ambito internacional.

Para evidenciar a relevancia do tema, o tamanho da distor¢céo presente podia
ser evidenciada através do posicionamento e evidente receio do investidor estrangeiro
em ingressar com alocacédo de recursos no nosso mercado local.

Outra disposicao legal é o fato dos fundos responderem com seu patrimonio
com relacdo a todas as obriga¢cdes contratuais assumidas e ndo mais, naturalmente,
os prestadores de servico, salvo se agirem com dolo ou ma-fé, conforme disposto no

caput do artigo 1.386-E, abaixo:

Art. 1.368-E. Os fundos de investimento respondem diretamente pelas
obrigacdes legais e contratuais por eles assumidas, e os prestadores de
servico ndo respondem por essas obrigacBes, mas respondem pelos
prejuizos que causarem quando procederem com dolo ou ma-fé.

Assim, podemos concluir que a somatoéria dos temas supracitados trazem
seguranca juridica para o ambiente geral de fundos de maneira muito eficaz e
relevante. Em suma, ndo mais respondem os cotistas do fundo pelo patriménio liquido
negativo do fundo, assim como também n&o cabe tal responsabilidade aos
prestadores de servi¢co. Portanto, a responsabilidade sob o patriménio liquido negativo
do fundo compete, salvo excecédo, a si mesmo perante seu respectivo patrimonio.

Conclui-se, portanto: Encontramo-nos diante de um marco legal necessario e
bastante sélido para a evolucdo da industria de fundos e do mercado de capitais como
um todo. Com isso, temos um avango muito importante e uma oportunidade de
equiparar a industria aos padrdes internacionais de industrias de fundos renomadas e

desenvolvidas.
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Assim, resta um ponto de reflexdo: Ainda que apresente destaques primordiais
para a modernizagdo do mercado de capitais brasileiro, basta a Lei de Liberdade
Econbmica para suportar a robustez e complexidade de todos seus reflexos? Seria
esta suficiente para prosseguir, seguramente, com todos 0s avanc¢os tdo esperados
pelo mercado e, agora, idealmente possiveis pela presente oportunidade?

Ndo. A lei, por si s6, € concreta, completa, soOlida, mas ndo abarca
suficientemente todas as previsdes necessarias para que a industria de fundos
perfeitamente se acomode. Ela apenas cria o primeiro passo, fundamental para a
industria de fundos, mas necessita, sem sombra de dulvidas, ser adequadamente
regulamentada, isto é, que a CVM, como autarquia maxima e competente para tanto,
efetivamente solidifique os pilares de sustentacdo pela lei concebidos, mediante

devida regulamentacéao.
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7 CONCLUSAO

Este projeto foi fundamentado e integralmente destinado a analise contextual,
historica e com viés principal acerca da Lei de Liberdade Econémica, bem como o que
ela propbe, qual seu alcance e principais efeitos na industria de fundos de
investimento brasileira, e como, na aplicacdo pratica, ela provocara intensas
modificacdes legislativas, normativas, regulamentares, sistémicas e operacionais sob
todas as esferas que orbitam a referida inddstria.

A partir do detalhamento sobre as proposituras de modificacdo visando,
principalmente, a modernizagdo dos modelos atuais de fundos de investimento, a
visdo do cotistas perante este veiculo e maior seguranca juridica aos prestadores de
servicos, foi possivel identificar qual o racional que justifica a necessidade de edi¢cao
e efetiva aplicacdo da Lei de Liberdade Econdmica, bem como identificar, com
clareza, os impactos — positivos e negativos — por ela possibilitados no
desenvolvimento regulatério da “norma mée” de fundos de investimento no Brasil.

Destaca-se que o0 presente trabalho abarcou, complementarmente,
aprofundamento a um dos maiores aspectos trazidos pela lei — a expansao da algcada
regulatoria da Comissao de Valores Mobiliarios, o contexto historico que viabilizou tal
expansdo, bem como a clara evidenciagdo de quais sdo hoje, os deveres e
responsabilidades alcancaveis pelo referido ente. Tal aprofundamento foi possivel a
partir da leitura do material basilar e doutrinario sobre o tema, em especial, o Edital de
Audiéncia Publica CVM SDM 08/20, cujo cerne central é tratar a minuta de resolucéo
que dispbe sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacéo de informacgdes dos
fundos de investimento, bem como a prestacao de servicos para os fundos, bem como
demais legislacdes vigentes e regulamentacdes expedidas pela CVM.

Por fim, a parte final do artigo foi destinada a destrinchar e concluir, com base
nas analises realizadas, quais serdo os aprimoramentos presentes no marco legal da
regulacdo da industria de fundos no ambito da adaptagdo a Lei de Liberdade
Econdmica, visando, especialmente, & evolugdo do mercado de capitais no Brasil e
sua equiparacao aos mais elevados padrdes internacionais.

Em suma, o projeto foi fundamentalmente voltado a analise conceitual e
histdrica a fim de identificar, no decorrer de seu desenvolvimento, quais foram e como
as propostas de mudancas substanciais no regime de regulagéo vigente dos fundos

podem impactar a industria de fundos, seus prestadores, investidores e os mercados
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de atuacéo respectivos, ndo apenas em ambito nacional, mas também considerando
como tais mudancgas trardo maior visibilidade para a aproximacéo da industria aos
mercados mais renomados e desenvolvidos.

Assim, considerando todo o exposto ao longo deste artigo, pode-se concluir
que:

I. O foco da Autarquia, tdo logo encoberta de sua nova competéncia, foi
alterar, prioritariamente, a ICVM 555, uma vez que tal normativo possui
aplicabilidade subsidiaria a todos os demais fundos de investimento
existentes no mercado de capitais local, indistintamente;

Il. A lei trouxe a palavra PACIFICACAO para a indUstria de fundos de
investimento brasileira — pacificacdo da CVM sobre a ampla
competéncia para regular a matéria de fundos; pacificacdo sobre a
natureza juridica dos fundos, sem mais haver a necessidade de
utilizacdo de analogias e equiparagcdo com outros normativos legais;

lll. A premissa sobre a obrigatoriedade de responsabilidade solidaria dos
prestadores foi efetivamente excluida do arcabouco regulatério, fazendo
com que o alcance das alteracdes na responsabilidade dos prestadores
atinja, de maneira uniforme e clara, alinhamento de interesses, excluindo
a errbnea obrigacdo de controle majoritario do administrador sob sua
responsabilidade autbnoma pelo fundo;

IV. Torna a industria de fundos menos onerosa, mais segura e regulada,

atraindo novas possibilidades e mercados.

Logo, temos por base um estudo particular e especifico, cujo tema ainda
encontra-se em maturacdo e desenvolvimento, seja em ambito regulatério, uma vez
que grande parte dos aprimoramentos aqui elencados ainda carecem de efetiva
regulamentacdo por parte do regulador, seja no ambito tributario, a medida que é
crucial que haja alinhamento sobre as proposituras, dogmatico e estrutural, de todos
0s agentes de mercado que cerceiam a industria de fundos nacional, para edigdo
legislativa e tributaria que comporte tais aprimoramentos nesta industria, e por fim,
esperam-se ser obtidas conclusdes, em linha com o ordenamento juridico e
econdmico vigente, e que facam sentido do ponto de vista operacional e estrutural na

industria de fundos de investimento no Brasil.
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