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RESUMO
Este trabalho foi elaborado como resultado de investigacdo realizada com o objetivo de analisar
se congruentes com o ordenamento juridico brasileiro, as alteracdes introduzidas pela Lei de
Liberdade Econémica — Lei n° 13.874/19 (BRASIL, 2019) no Codigo Civil (BRASIL, 2002),
que atribuiu a natureza de condominio especial para os fundos de investimentos e que admitiu
a possibilidade de limitacdo da responsabilidade dos cotistas por dividas dos fundos, sem a eles
atribuir personalidade juridica. Com revisdo bibliografica e analise normativa, foi refutada a
hipétese segundo a qual a presenca de previsdo de limitacdo da responsabilidade
necessariamente dependeria da estipulagdo de personalidade juridica do fundo de investimento.
Concluiu-se que referidas alteragcbes encontram respaldo no objetivo de promocdo da livre
iniciativa e exercicio de atividade econémica e enderecaram a caracterizacdo dos fundos como
condominio especial justamente para manter a sua submissao a peculiar regime juridico a cargo
da Comissao de Valores Mobiliarios, dotada de agilidade para promover alteracGes normativas
conforme as necessidades da realidade. Do mesmo modo, apurou-se como congruente a
previsdo de limitacdo de responsabilidade com base no entendimento de que o fundo de
investimento se constitui como universalidade de direitos, dotado, portanto, de patriménio
destacado do patrimonio dos cotistas, que passa a funcionar como centro autdbnomo de
imputacdo de direitos e deveres e, responde pelos deveres contraidos em decorréncia do
exercicio de sua finalidade. Do que se conclui compativel a previsdo de responsabilidade
limitada dos cotistas dos fundos de investimentos, ainda que ele ndo seja dotado de

personalidade juridica.

Palavras-chave: Fundos de investimento em participa¢fes. Condominios. Natureza especial.

Responsabilidade Limitada. Personalidade Juridica.

ABSTRACT
This work was prepared as a result of research carried out with the aim of analyzing whether
are consistent with the Brazilian legal system, the changes introduced by the Economic
Freedom Law - Law N° 13,874/19 (BRAZIL, 2019) to the Civil Code (BRAZIL, 2002), which
attributed the nature of a special condominium to investment funds and which admitted the
possibility of limiting the liability of shareholders for the funds' debts, without giving them
legal personality. A review of the literature and an analysis of the rules refuted the hypothesis

that the presence of a limitation of liability provision would necessarily depend on the



investment fund having legal personality. It was concluded that these changes are supported by
the objective of promoting free enterprise and the exercise of economic activity and addressed
the characterization of funds as a special condominium precisely to maintain their submission
to a peculiar legal regime under the responsibility of the Securities and Exchange Commission,
which has the agility to promote regulatory changes according to the needs of reality. Similarly,
the provision for limiting liability was found to be consistent on the basis of the understanding
that the investment fund is constituted as a university of rights, endowed, therefore, with assets
separate from the assets of the shareholders, which starts to function as an autonomous center
for the attribution of rights and duties and is liable for the duties contracted as a result of the
exercise of its purpose. The conclusion is that the provision for limited liability of investment

fund shareholders is compatible, even if the fund does not have legal personality.

Keywords: Equity investment funds. Condominiums. Special nature. Limited liability. Legal
Personality.
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1. INTRODUCAO

Os fundos de investimento s&o buscados por investidores em razdo da possibilidade de
contar com gestdo profissional dos recursos financeiros aplicados e de ter acesso a
diversificacdo estratégica a custos reduzidos, podendo-se alcancar resultados com base na
organizacdo de carteira de investimento que se imagina nao seria alcangada por meio do
empenho individual do proprio investidor.

Nesse contexto, embora o Brasil conte com uma das maiores industrias de fundos de
investimento do mundo?, até a edicdo da Lei n° 13.874/2019 (BRASIL 2019), ndo havia
legislacdo que contivesse detalhamento acerca da natureza juridica dos fundos e seus
desdobramentos, 0 que ocasionava a percep¢do de incertezas por parte dos agentes desse
mercado, bem como a demanda por disposi¢des que conferissem maior seguranca juridica a
atuacdo dos fundos na economia brasileira.

Diante desse cenario, com o fim de identificar o conjunto de normas que melhor
ancorariam a atividade econémica dos fundos e, pretendendo atender as demandas decorrentes
do efetivo funcionamento operacional destes, por varios anos os especialistas em Direito
Empresarial dedicaram esforgos para produzir entendimento acerca de qual seria a natureza
juridica dos fundos de investimento que refletiria a sua assuncdo a um regime juridico que
atendesse, em linhas gerais, o pleito pela diminuicdo dos riscos envolvidos na atividade.

Deve-se ter conta que no centro de toda a discussdo desenvolvida em torno dos fundos
de investimento e do desafio de definicdo de qual vinha a ser a sua natureza juridica, residia,
principalmente, a dificuldade em sopesar a (i) intencdo de conferir ao fundo a limitacdo da
responsabilidade dos cotistas ao limite do valor de suas cotas, 0 que se entendia em principio
ser possivel instituir como decorréncia da personalizacdo do fundo de investimento,
conjuntamente (ii) a intencdo de preservar uma série de flexibilidades caracteristicas do regime
juridico dos condominios, principalmente no que compete a auséncia de bitributac&o.

Para solucionar essas questdes, a Lei de Liberdade Econdmica (Lei n° 13.874/2019)
(BRASIL, 2019) incluiu os artigos 1368-C a 1.368-F no Codigo Civil de 2002, para admitir os
fundos de investimento como “condominio de natureza especial”, alterar o regime de
responsabilidade dos cotistas e prestadores de servigo, instituir a faculdade para criagéo de

classes de quotas e a submissdo do ente ao regime da insolvéncia.

! Disponivel em: Worldwide Regulated Open-End Fund Assets and Flows — 2nd Quarter 2022. Associagdo
Internacional de Fundos de Investimento.27 de jun. 2022. Disponivel em: https://iifa.ca/page/industry_statistics.
Acesso em 05 de dez. 2022
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N&o obstante, percorrendo trabalhos que foram publicados apds a promulgacao da Lei
n° 13.874/2019 (BRASIL, 2019) e a entrada em vigor das alteracGes relativas aos fundos de
investimento, percebe-se que apesar de ter posto fim a celeuma atinente a definicdo da natureza
juridica dos fundos de investimento, os debates doutrindrios (MENEZES; DI BIASE; SOUZA,
2021. p. 111) voltaram-se para eventuais inconsisténcias interpretativas relacionadas (i) a
definicdo da natureza juridica como de um “condominio de natureza especial”, bem como (ii)
a possibilidade de ser conferida a limitacdo da responsabilidade a um ente despersonalizado.

Nesse contexto, formulou-se a questdo, sobre cuja investigacéo relata-se o resultado
neste trabalho: considerando que o fundo de investimento é um ente despersonalizado, pode-se
dizer que estdo congruentes com o ordenamento juridico brasileiro, as alteragdes introduzidas
pela Lei de Liberdade Econémica — Lei n° 13.874/19 (BRASIL, 2019) no Cddigo Civil
(BRASIL, 2002), que atribuiu a natureza de condominio especial para os fundos de
investimentos e que admitiu a possibilidade de limitacdo da responsabilidade dos cotistas por
dividas dos fundos?

Para verificar a hipdtese segundo a qual admitia-se ndo ser congruente, realizou-se
revisao bibliogréafica e analise normativa, cujos resultados foram organizados em trés partes
além desta introducéo, da conclusdo e do capitulo relativo as referéncias. Na primeira parte,
realizou-se um apanhado geral sobre o historico da criacdo dos fundos de investimentos no
Brasil, antes de apresentar as caracteristicas dos fundos de investimento em participacdes, o
foco central do trabalho. Na segunda, estudou-se sobre as teorias que explicam a natureza
juridica dos fundos e os desdobramentos das possibilidades de responsabilizacdo dos cotistas

por dividas do fundo. E por fim, na terceira parte, procurou-se verificar a hipotese delineada.



2. FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

Os fundos de investimento foram inspirados em modelos de sociedades que evoluiram
em decorréncia de influéncia do instituto anglo-saxao do trust, (FREITAS, 2005, p. 63), cuja
organizacado envolvia “negdcio fiduciario em sentido amplo”, em que a propriedade do ativo a
ser investido se dividia entre o trustee (o responsavel pela administracdo do grupo de ativos) e
os beneficiarios dos units (os investidores) (SALOMAO NETO, 2016, p. 89).

O trust, por sua vez, teve seu desenvolvimento e consolidagdo como modelo de
investimento predominantemente na Inglaterra (segunda metade do século XIX) e nos Estados
Unidos, com o fim da Primeira Guerra Mundial (1914-1918) (CARVALHO, 2012, p. 37).

Em que pese o trust ndo tenha sido assimilado pelo ordenamento juridico pétrio, a
introducdo dos fundos de investimento no Brasil como veiculo de investimento coletivo possui
inspiracao nas sociedades de investimento inglesas que se derivaram do referido instituto e, o
inicio da regulacdo brasileira pertinente aos fundos pode ser verificado nas primeiras
normativas destinadas a reger as sociedades de crédito, financiamento e investimentos adotadas
na legislagéo nacional (KUGLER, 2022, p. 61).

2.1. REGULACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

Apontado como primeiro normativo editado com o fito de regular as atividades das
sociedades de crédito, financiamento ou investimento surgidas no inicio da década de 1940, o
Decreto-Lei n° 7.583 de 25 de maio de 1945 atribuia poderes ao Ministério da Fazenda para
regulamentacdo da matéria, que, por meio da Portaria 88 de 8 de junho de 1945, estabeleceu as
primeiras regras para constitui¢do e funcionamento das sociedades de investimento. No mesmo
ano, a competéncia para a regulacdo do tema foi transferida a Superintendéncia de Moeda e
Crédito (SUMOC). Nesse sentido, por meio do Decreto-Lei n° 9.603 de 16 agosto de 19463,

permitiu-se a criacdo de secBes de financiamento e crédito por pessoas fisicas e juridicas

2 «Art. 1° Ndo gozam das prerrogativas e vantagens previstas na legislagio referente a Caixa de Mobilizagio e
Fiscalizacdo Bancéria, nem se subordinam as disposicdes dos arts. 5° e 6° do Decreto-lei n° 6.419, de 13 de abril
de 1944, alterado pelo Decreto-lei n° 6. 541, de 29 de maio de 1944, as sociedades de crédito, financiamento ou
investimentos, desde que ndo recebam depodsitos” (BRASIL, 1945).
3 “Art. 2° As empresas de crédito, financiamento ou investimento, previstas pelo citado Decreto-lei n° 7.583 ¢ as
secdes de financiamento e crédito referidas no artigo anterior, poderao receber dinheiro em depésito salvo de seus
proéprios titulares ou socios, nem admitir a movimentagdo de suas contas por meio de cheques contra elas giradas.”
(BRASIL, 1946).
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segundo critérios estabelecidos pela SUMOC, tendo em vista o impedimento para receber
dinheiro em depdsito dos prdprios titulares ou socios*. (CARVALHO, 2012, p. 54).

Na sequéncia, promulgada a Constituicdo dos Estados Unidos do Brasil de 1946, a
Unido tornou-se exclusivamente competente para fiscalizagdo das operages de
estabelecimento de crédito, capitalizacdo e de seguro, além de gozar da prerrogativa de legislar
sobre institui¢des de crédito. (CARVALHO, 2012, p. 55).

A constituicdo de um fundo de investimento em estrutura similar a atualmente
conhecida ocorreu em 1957 com a fundagdo do CRESCINCO, sendo o primeiro fundo
constituido sob a forma de condominio aberto, cujo regulamento autorizava o administrador a
receber um montante ilimitado de recursos, caracteristica que Ihe conferia vantagem em
comparacao as sociedades de investimento, as quais eram impostos limites aos aportes iniciais
de capital. Por se tratar de mecanismo inovador, tal fundo é considerado um marco na historia
do investimento coletivo do Brasil (CARVALHO, 2012, p. 58).

Com o passar dos anos e, diante da proeminéncia de alguns desses mecanismos de
investimento coletivo, aumentava-se a necessidade de regular melhor a matéria e, no ano de
1958, os fundos foram expressamente mencionados na Lei n® 3.740/58° que alterava & época a
legislacdo afeita ao imposto de renda, tendo consignado em seu art. 82 que: Para efeito de
tributacdo do imposto de renda, ndo sdo considerados pessoas juridicas, (vetado) os fundos
constituidos em condominio e administrados por sociedades de investimentos fiscalizadas pela
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (...). A lei aludia que ja desde aquela época, pelo
menos para fins tributérios, os fundos de investimento (i) ndo eram considerados pessoas
juridicas, (ii) eram constituidos sob a forma de condominio e (iii) gozavam de administracéo
especializada (KUGLER, 2022, p. 41).

Continuamente, foi por meio da portaria n® 309 de 30 de novembro 1959° do Ministério

da Fazenda que foi regulamentado as Companhias de Crédito e Financiamento a constituicdo

4 “Art. 2° As empresas de crédito, financiamento ou investimento, previstas pelo citado Decreto-lei n° 7.583 e as
secBes de financiamento e crédito referidas no artigo anterior, poderao receber dinheiro em depoésito salvo de seus
préprios titulares ou sécios, nem admitir a movimentagdo de suas contas por meio de cheques contra elas giradas”
(BRASIL, 1946)
5 “Art. 82. Para efeito de tributagdo do impdsto de renda, ndo sdo considerados pessoas juridicas, (Vetado) os
fundos constituidos em condominio e administrados por sociedades de investimentos fiscalizadas pela
Superintendéncia da Moeda e do Crédito, desde que ndo seja aplicada em uma s6 emprésa importancia superior a
10% (dez por cento) do valor do fundo e haja distribui¢do anual, pelos conddéminos, dos resultados auferidos.
(Revogado pelo Decreto-Lei n° 1.338, de 1974) Paragrafo Gnico. Os rendimentos correspondentes a ésses fundos
serdo tributados, conforme a sua natureza, em poder dos condéminos, de acdrdo com a legislagdo em vigor.
(Revogado pelo Decreto-Lei n° 1.338, de 1974)” (BRASIL, 1958)
6 <y — As sociedades de que tratam esta Portaria nfo estdo sujeitas a limite minimo de capital, salvo quando
receberem depdsitos de seus acionistas ou operarem com recursos de terceiros residentes ou nao no Pais. Em tais
casos, o capital minimo exigivel serd o fixado nos termos do art. 5° do Decreto-lei n° 6.419, de 13-4-44, com as
11


https://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/viwTodos/1731E1BCF2F7F56A032569FA00654A07?OpenDocument&HIGHLIGHT=1,

de fundos em condominio e, considerando os entraves enfrentados pela utilizagdo da forma
societaria para investimentos, passou-se a dar preferéncia pela constituicdo de fundos sob a
forma de condominio por escritura pablica, com regulamento que definia seu funcionamento e
organizacdo (CARVALHO, 2012, p. 58).

Ainda que todas as normativas acima tenham em alguma medida promovido avangos

na regulacdo dos fundos, somente a partir da Lei n® 4.728/657 é que se viu uma sessdo inteira

modificacdes do Decreto-lei n° 6.541, de 29-5-44, para o0s estabelecimentos bancarios que operam em todo o
territério nacional. Os recursos de terceiros de que tratam este item compreendem: 3) a constituicdo de fundos em
conta de participagdo ou em condominio. VI — O montante dos depésitos de acionistas e dos recursos de terceiros,
mesmo provenientes de fundos em contas de participacdo ou em condominio, a que se refere o item precedente,
ndo podera ultrapassar, englobadamente, cinco vezes o capital realizado e reservas livres da empresa que 0s
receber. VIII — As sociedades de investimento, assim consideradas as que transacionem com agdes, debéntures,
letras hipotecarias e partes beneficiarias, ou com titulos da divida pablica federal, estadual ou municipal, ndo estdo
sujeitas ao capital minimo previsto no item V, nem no disposto no item VI. Sem prejuizo deste tratamento, as
aludidas sociedades poderdo efetuar também operacgdes de financiamento, desde que exclusivamente com recursos
proprios, ou seja, até o limite de seu capital realizado e reservas livres. Para gozar da vantagem supra é necessario
ainda: Para gozar da vantagem supra é necessario ainda: 2° - que a média das aplicacdes, por empresa, ndo exceda
5% do valor total dos fundos em conta de participacdo ou em condominio. XXII1 — Os certificados e demais titulos
correspondentes aos fundos em conta de participacdo ou em condominio, administrados pelas sociedades de que
trata esta Portaria, deverdo ser nominativos e livremente transferiveis. Ficam ainda as aludidas sociedades
obrigadas a fornecer aos coparticipantes dos fundos e a seus acionistas, com a mesma periodicidade do pagamento
dos resultados por eles auferidos, informagdes sobre o valor total de suas aplicages e a composicéo especifica de
sua carteira, mencionando o tipo de operagdo, quantidade, espécie e valor nominal e, além disso, quando se tratar
de titulos negociaveis em holsa, emitente e sua Ultima cotacdo. XXIV — Os fundos em conta de participacdo e 0s
em condominio, como tais, destinados a quaisquer operacdes de crédito, financiamento ou investimentos, somente
poderdo ser administrados pelas sociedades de que trata esta Portaria.” (BRASIL, 1959).
T «Art. 49. Depende de prévia autorizagio do Banco Central o funcionamento das sociedades de investimento que
tenham por objeto:  (Vide Decreto-lei n° 1.338, de 1974) (Vide Decreto-lei n® 2.469, de 1988) (Vide
Medida Proviséria n° 1.184, de 2023) (Producdo de efeitos) | - a aplicacdo de capital em Carteira diversificada
de titulos ou valores mobiliarios ou; Il - a administracéo de fundos em condominio ou de terceiros, para aplicacéo
nos térmos do inciso anterior. § 1° Compete ao Conselho Monetario Nacional fixar as normas a serem observadas
pelas sociedades referidas néste artigo, e relativas a:a) diversificagdo minima da carteira segundo emprésas, grupos
de emprésas associadas, e espécie de atividade; b) limites maximos de aplicacdo em titulos de crédito; c)
condicOes de reembdlso ou aquisicdo de suas agOes pelas sociedades de investimento, ou de resgate das cotas de
participacdo do fundo em condominio; d) normas e praticas na administragdo da carteira de titulos e limites
méximos de custos de administracdo. 8 2° As sociedades de investimento terdo sempre a forma andnima, e suas
acOes serdo nominativas, ou endossaveis. 8 3° Compete ao Banco Central, de acordo com as normas fixadas pelo
Conselho Monetério Nacional, fiscalizar as sociedades de investimento e os fundos por elas administrados. § 4° A
alteracdo do estatuto social e a investidura de administradores das sociedades de investimentos dependerdo de
prévia aprovagdo do Banco Central. Art. 50. Os fundos em condominios de titulos ou valéres mobiliarios poderdo
converter-se em sociedades andnimas de capital autorizado, a que se refere a Sec¢do VIII, ficando isentos de
encargos fiscais os atos relativos a transformagdo. (Vide Decreto-lei n° 1.338, de 1974) (Vide Decreto-lei n°
1.980, de 1982)(Vide Decreto-lei n° 2.072, de 1983) (Vide Decreto-lei n° 2.285, de 1986) (Vide Decreto-lei n°
2.469, de 1988) (Vide Medida Provisdria n°® 1.184, de 2023) (Producéo de efeitos) § 1° A administracdo da
carteira de investimentos dos fundos, a que se refere éste artigo, sera sempre contratada com companhia de
investimentos, com observancia das normas gerais que serdo tracadas pelo Conselho Monetério Nacional. § 2°
Anualmente os administradores dos fundos em condominios fardo realizar assembléia geral dos condéminos, com
a finalidade de tomar as contas aos administradores e deliberar sébre o balanco por éles apresentado. § 3° Sera
obrigatorio aos fundos em condominio a auditoria realizada por auditor independente, registrado no Banco Central.
§ 4° As cotas de Fundos Mutuos de Investimentos constituidas em condominio poderdo ser emitidas em forma
nominativa, endossavel (vetado). § 4° As cotas de Fundos Mdtuos de Investimento constituidos em condominio,
observadas as condicdes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional, poderdo ser emitidos sob a forma
nominativa, endossavel ou ao portador, podendo assumir a forma escritural.” (Redagéo dada pelo Decreto n° 2.287,
23.7.1986) Art. 55. A incidéncia do impésto de renda na fonte, a que se refere o art. 18 da Lei n. 4.357, de 18 de
12


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del1338-74.htm#art18
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/1965-1988/Del2469.htm#art4
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dedicada as sociedades de investimento, diploma em que foi possivel observar uma melhor
sistematizacdo. (KUGLER, 2022, p. 42). Especificamente sobre os fundos de investimento, a
lei determinou que a administracdo das carteiras seria contratada com uma companhia de
investimento, além da previsdo para a ocorréncia de assembleias anuais em que o balan¢o seria
apresentado aos condéminos e, a estes seria proporcionado o exercicio de deliberacdo e
aprovacao de contas (DOTTA, 2018, p. 97).

Em 1970, o Conselho Monetario Nacional (CMN) expediu a Resolugdo CMN n° 145/70,
por meio da qual autorizou a criacdo de Fundos Mutuos de Investimento, sob a forma de
condominio aberto, mediante prévia autorizacdo do Banco Central do Brasil (BCB), ou seja,
com uma estrutura condominial ainda mais semelhante a que se tem atualmente, reconhecendo
a nova opcdo juridica para a estruturacdo dos investimentos, cuja principal contribui¢do a
evolucdo dos fundos de investimento envolveu promover a separagdo dos patriménios do
administrador e dos investidores, em atendimento ao conflito que havia surgido entre a
preocupacao do Banco Central para conferir maior seguranga a poupanca popular investida e o
interesse pela manutencédo do respectivo veiculo de investimento coletivo como disponivel no
mercado (CARVALHO, 2012, p. 62-63).

Seis anos depois, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada por meio da Lei

n° 6.385/768, que atribuiu a referida autarquia o objetivo de disciplinar e fiscalizar o mercado

julho de 1964, sdbre rendimentos de a¢des ao portador, quando o beneficiario ndo se identifica, fica reduzida para
25% (vinte e cinco por cento), quando se tratar de sociedade andnima de capital aberto definida nos térmos do art.
59 desta Lei, e 40% (quarenta por cento) para as demais sociedades. § 1° O imp6sto de renda ndo incidira na fonte
sObre os rendimentos distribuidos por sociedades andnimas de capital aberto aos seus acionistas titulares de acoes
nominativas, endossaveis ou ao portador, se optarem pela identificacdo, bem como sbbre o0s juros dos titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal, subscritos voluntariamente. 111 - até Cr$ 200.000 (duzentos mil
cruzeiros) anuais de rendimentos distribuidos pelos fundos em condominio e sociedades de investimentos aludidos
na Secdo 1X.(Revogado pelo Del 1.338, de 23.7.1974). Art. 56. Para efeito de determinar a renda liquida sujeita
ao imposto de renda, as pessoas fisicas poderdo abater de sua renda bruta: Il - 15% (quinze por cento) das
importancias efetivamente pagas para aquisi¢ao de cotas ou certificados de participacéo de fundos em condominio,
ou acdes de sociedades de investimentos, aludidas na Secdo IX. (Revogado pelo Del 1.338, de 23.7.1974) § 1° Se,
antes de decorridos 2 (dois) anos da aquisicao, a pessoa fisica vier a alienar as obrigaces e titulos publicos, cotas
de participacdo em fundos de condominio, a¢Bes de sociedades de investimento ou de sociedades andnimas de
capital aberto, devera incluir, entre os rendimentos do ano da alienagéo, a importancia que tiver abatido nos térmos
déste artigo, com relacéo as obrigagdes, cotas ou agdes alienadas. (Vide Decreto-lei n° 1.089, de 1970) (Revogado
pelo Del 1.338, de 23.7.1974). Art. 57. As sociedades de investimentos, a que se refere o art. 49, que tenham por
objeto exclusivo a aplicacdo do seu capital em carteira diversificada de titulos ou valéres mobiliérios, e os fundos
em condominio aludidos na Secéo 1X, ndo sdo contribuintes do impdsto de renda, desde que distribuam anualmente
os rendimentos auferidos. (BRASIL, 1965).
8 «§ 3 ° Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios expedir normas para a execugdo do disposto neste artigo,
podendo: (Paréagrafo incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001) I - exigir que os emissores se constituam sob a
forma de sociedade anénima; (Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)II - exigir que as demonstracdes
financeiras dos emissores, ou que as informacdes sobre o empreendimento ou projeto, sejam auditadas por auditor
independente nela registrado; (Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001) Il - dispensar, na distribuicao
pUblica dos valores mobiliarios referidos neste artigo, a participacao de sociedade integrante do sistema previsto
no art. 15 desta Lei; (Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001) IV - estabelecer padrfes de clausulas e
13
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de valores mobiliarios, devendo cuidar para que fossem criadas as condi¢des necessarias ao seu
desenvolvimento. No que tocava exatamente aos fundos de investimento, competiaa CVM, por
exemplo, assegurar que os investidores pudessem atuar conscientemente no mercado, além de
garantir que os limites de riscos afeitos aquela modalidade de investimento fossem
apropriadamente observados (DOTTA, 2018, p. 98-99).

Ocorre que, a criagdo da CVM dividiu a competéncia regulatoria atinente aos fundos,
que passaram a ser regulados pelas duas autarquias, o BCB e a CVM. Tal competéncia que
variava a depender da proporcao de valores mobiliarios e titulos de renda fixa que compusesse
as carteiras. Predominando valores mobiliarios, tratava-se de fundo sob a regulagdo principal
da Comissdo de Valores Mobiliarios, caso contrério, prevalecia a competéncia do Banco
Central do Brasil (DOTTA, 2018, p. 99).

Nesse cenario, foi publicada a lei que instituiu os fundos imobiliarios, Lei 8.668/93°,
diploma em que os fundos dessa categoria foram descritos com caracteristicas que atualmente
se estendem para os demais, sendo a auséncia de personalidade juridica e caracterizacdo do
fundo como a comunhao de recursos captados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores
Mobiliarios. Alem disso, a referida lei também constou que o fundo imobiliario deveria ser
constituido na forma de um condominio fechado.

Somente em 2001 o critério de competéncia foi simplificado para que fosse atribuida
prevaléncia & CVM, haja vista a Lei n° 10.303/01%° ter promovido modificacdes na Lei n°
6.385/76 e, estabelecido que cotas de quaisquer fundos de investimento passariam a ser
consideradas como valores mobiliarios, portanto, estando todos sob o crivo regulamentar da
CVM (KUGLER, 2022, p. 43).

A partir de entdo, Mario Tavernard Martins de Carvalho comenta em sua obra Regime
Juridico dos Fundos de Investimento sobre “a importante atuacdo da CVM na regulacédo do
mercado de valores mobiliarios, propiciando credibilidade ao mercado e confianca ao
investidor” (CARVALHO, 2004). A autarquia editou a Instrugdo CVM n° 409/04 (BRASIL,
2004), primeiro efetivo norte regulatdrio dos fundos de investimento, o qual foi substituido em

condicBes que devam ser adotadas nos titulos ou contratos de investimento, destinados & negociagdo em bolsa ou
balcdo, organizado ou nfo, e recusar a admisséo ao mercado da emisséo que ndo satisfaca a esses padrdes.” (Inciso
incluido pela Lei n°® 10.303, de 31.10.2001) (BRASIL, 1976).
9 “Art. 1° Ficam instituidos Fundos de Investimento Imobiliario, sem personalidade juridica, caracterizados pela
comunhdo de recursos captados por meio do Sistema de Distribui¢do de Valores Mobiliarios, na forma da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976, destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios. Art. 2° O Fundo sera
constituido sob a forma de condominio fechado, proibido o resgate de cotas, com prazo de duracdo determinado
ou indeterminado.” (BRASIL, 1993).
10«Art. 2°, Sdo 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;” (BRASIL, 2001)
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2015 pela Instrugcdo CVM n° 555/14 (BRASIL, 2014), que conferiu ainda maior detalhamento
sobre os fundos de investimento de modo geral, bem como também deu tratamento particular
aos diferentes tipos de fundos existentes (KUGLER, 2022, p. 43).

Além da Instru¢cdo CVM n° 555/14 (BRASIL, 2014), outras varias instrugdes foram
emitidas pela autarquia, com o fito de regular os diferentes tipos de fundos de investimento,
além dos demais normativos que tratam de assuntos a eles inerentes, tais como a emissdo e
distribuicdo, regulacdo de servicos, produtos, opera¢des e administracdo correlatas ao mercado
de valores mobiliarios (KUGLER, 2022, p. 43-44).

Nesse compasso, conquanto o esforco da CVM em regular a matéria dos fundos de
investimento seja reconhecido como importante contribuicdo para seguranca juridica da
atividade dos fundos de investimento, sem o devido respaldo normativo, sua competéncia
permanecia limitada em razdo da auséncia de Lei Federal que desse melhor tratamento aos
fundos de investimento.

A vista disso, por meio da Medida Provisoria n® 881, que foi convertida na Lei n°
13.874/19, a Lei de Liberdade Econdmica (LLE) (BRASIL, 2019), foram incluidos novos
artigos no Cadigo Civil especialmente dedicados aos fundos de investimento, por meio dos
quais se atribuiu definitivamente a natureza juridica de “condominio especial” aos fundos de
investimento, afastando-os do regramento dos demais condominios®!, além de previsdes que
possibilitam a diferenciacdo de classes de cotas em um mesmo fundo, bem como a adogéo da
limitacdo de responsabilidade dos cotistas e prestadores de servicos (KUGLER, 2022, p. 46).

Com base nas novas premissas que a LLE instituiu, a principal fonte de regulacdo dos
fundos de investimento é atualmente a Resolu¢do CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023), que apesar
de ter sido publicada em dezembro de 2022, passou a vigorar somente em outubro de 2023,
apos o pleito geral do mercado por um periodo maior de adaptacdo a todas as importantes
previsdes que o dispositivo carrega.

Revogando a Instrugdo CVM n° 555/14 (BRASIL, 2014) e outras 37 normativas, a
Resolugdo CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023a) trata em principio das questdes atinentes a todos
os fundos de investimentos, ao passo que, as particularidades reservadas a tipos especificos de
fundo ficaram a cargo da posterior publicacdo de anexos, hoje disponibilizados por meio da
Resolucdo CVM n° 184/23 (BRASIL, 2023Db), que completa essa etapa de grande renovacéo da
regulagéo do tema.

11 Cédigo Civil, arts. 1314 a 1358-A
15



De antemédo, observa-se preliminarmente que buscou-se incorporar definitivamente as
inovacOes advindas da LLE, especialmente, por carregarem informacdes acerca de como se
dard a emissdo de diferentes classes de cotas por um mesmo fundo, em que serd possivel
constituir patrimonios segregados distintamente, com o fito de organizar os quotistas em grupos
sujeitos a diferentes direitos e deveres, bem como diferentes niveis de exposic¢éo ao risco.

2.2. FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento consistem em espécie de mecanismo de investimento que
proporciona aos investidores a possibilidade de comungar seus recursos de maneira
arregimentada (CARVALHO, 2012, p. 81), na medida em que, estes serdo coletados por meio
da emissdo de valores mobiliérios (cotas de participacdo) e organizados de forma a constituir
um condominio especial, cuja funcdo serd instrumentalizar a aplicacdo concentrada dos
recursos reunidos em ativos, titulos e valores mobiliarios disponiveis no mercado.

O capital aglutinado por meio da aquisicdo que os investidores fazem das fracGes do
respectivo condominio seré entregue a administracao de profissionais detentores de obrigatoria
autorizagdo para o desempenho das fungdes de gestdo, (CARVALHO, 2012, p. 105), na
esperanca de que eles viabilizem, em nome dos investidores, a construcdo de uma carteira cujo
resultado se demonstre mais lucrativo quando em comparacdo a iniciativas de investimento
conduzidas individualmente.

Nesse rumo, o conceito dos fundos de investimento pode ser extraido tanto dos atos de
instrucdo e regulacao emitidos pela CVM quanto do Cddigo Civil (BRASIL, 2002), tratando-
se das principais fontes, respectivamente, reguladora e normativa, por meio das quais o conceito
evoluiu entre diferentes versdes, distintas na medida em que novos termos tenham sido
adicionados para empregar ou especificar alguma caracteristica marcante ao aludido veiculo de
investimento.

Com base na revogada Instrucdo CVM n° 555/14 (BRASIL, 2014), os fundos de
investimento eram definidos nos termos do art. 3° como “...uma comunhdo de recursos,
constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em ativos financeiros”.

Conguanto a CVM tenha emitido atos posteriores ao supramencionado, tratou-se em
sua maioria de instrucdes e informativos que visavam aprofundar a regulacdo de especificos
tipos de fundos de investimento, ao passo que, o conceito ali contido somente variou em razao

da atencéo conferida a especificidade do perfil de investimento do respectivo fundo abordado,
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podendo-se afirmar, assim, que até antes da publicacdo da LLE, os fundos eram definidos nos
termos citados acima.

Ocorre que, conforme se vera com maior aprofundamento no decorrer do presente
trabalho monografico, por muito tempo se discutiu quanto a definicdo condominial da natureza
juridica dos fundos de investimento, havendo criticas no sentido de que reconhecer a natureza
juridica de condominios aos fundos proporciona o surgimento de varios guestionamentos e
desafios decorrentes da dificuldade em adequar os fundos de investimento a um instituto de
natureza civilista (FREITAS, 2006, p. 163).

Nesse contexto, carregando ainda atualizagdes em outros espectros normativos ndo
relacionados ao objeto deste estudo, as inclusdes dos artigos 1.368-C — 1.368-F pela LLE
(BRASIL, 2019) no Cadigo Civil (BRASIL, 2002) pretendeu apresentar uma melhor definicao
legislativa frente ao debate ao entorno da natureza juridica dos fundos de investimento.

Naquilo que interessa para a defini¢do dos fundos, a introducdo ao Codigo Civil do art.
1.368-C*2inovou para “(...) uma comunh&o de recursos, constituido sob a forma de condominio
de natureza especial, (...)”, a0 que parece, como tentativa de particularizar aos fundos uma
versao propria de condominio, distinta pela inser¢ao do termo “especial”, mas cujos contornos
ainda s&o tidos como imprecisos pela doutrina dedicada ao tema (KUGLER, 2022, p. 69).

Superando as questdes relacionadas a definicdo normativa, os fundos de investimento
podem ser constituidos sob a forma de um condominio aberto, modalidade que confere liquidez
as aplicacGes em decorréncia do direito de se realizar o livre resgate dos recursos aportados, ou
sob a forma de um condominio fechado, em que a restricdo do resgate das cotas ao fim do prazo
de aplicagdo implica em menor liquidez e dependéncia de terceiros interessados para efetivar a
alienacdo das cotas dos fundos (GAGGINI, 2021. p. 4)

Os investidores dos fundos de investimento sdo levados a aderi-los em razéo de
vantagens como (i) diversificacdo de investimentos, (ii) acesso a produtos sofisticados, muitas
vezes inacessiveis individualmente, (iii) terceirizacdo da gestdo dos investimentos a entidade
profissional do mercado; (iv) pouca burocracia quanto a tributacdo e declaracéo de recursos e
(v) liquidez, a depender do tipo de fundo (GAGGINI, 2021. p. 3-4)

Todas essas vantagens conferem espécie de carater de democratizacéo da atividade de
investimento por meio dos fundos (CARVALHO, 2015, p. 17), que se verifica pelos niUmeros

representativos das escolhas que os investidores brasileiros tém tomado, ao passo que o aludido

12 <Art. 1.368-C. O fundo de investimento ¢ uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio
de natureza especial, destinado a aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza.” (BRASIL,
2019).
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se apresenta como o principal veiculo de investimento no Brasil segundo dados
disponibilizados pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA), tendo o respectivo mercado encerrado o ano de 2022 com alta de 7,1%
no patriménio liquido, alcangando a cifra de 7,4 trilhdes de reais investidos®®.

Assim, tamanho volume de capital investido invoca proporcional exigéncia do mercado
pela disposicdo de eficiente regime regulatorio e fiscalizatorio, responsabilidades a que hoje
estdo incumbidas a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o Banco Central do Brasil (BCB)
e a ANBIMA, cujos esforcos empreendidos ao longo dos anos contribuiram para a posi¢do de
destaque do mercado de fundos de investimento brasileiro no comparativo internacional,
principalmente, por garantir a seguranca patrimonial do sistema de neg6cios envolvendo cotas
e a observancia dos limites de exposicdo a risco estabelecidos conforme cada categoria de perfil
investidor.

Sobre esse Gltimo ponto, os fundos de investimento também se destacam por poderem
se dividir entre categorias estabelecidas conforme o perfil de investimento, estruturado
conforme diretrizes que os gestores devem seguir para construir e administrar as carteiras de
ativos, condicdo que muito facilita ao investidor na conducao do seu processo de analise do
grau de risco a que estara disposto a se submeter para alcancar as porcentagens de incremento
patrimonial desejadas (DOTTA, 2018, p. 129).

Cada uma das categorias de fundo deve observancia ao regime juridico afeto aos ativos
que o seu perfil de investimento esta autorizado a compor em carteira e, no curso do presente
trabalho, sera dada énfase as particularidades do tipo de fundo denominado “fundo de
investimento em participagdes” (FIP), cuja caracteristica distintiva envolve a aquisi¢cdo de cotas
e/ou acles para viabilizar a assuncdo do proprio fundo na condicdo de socio/acionista de

sociedades empresarias.

2.3. FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

Conforme dito acima, os fundos de investimento séo divididos em diferentes categorias,
cuja diferenciacédo se d& em virtude da politica de investimento reservada para a atuacéo de cada

fundo.

13" Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/fundos-de-investimento-encerram-2022-com-
avanco-no-patrimonio-liquido-e-captacao-negativa.htm (acessado em 11/2023)
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A politica de investimento pode ser traduzida como o rol de parametros relativos a ativos
e negdcios que o fundo estarad autorizado a investir em nome dos seus condéminos quando da
conducao das suas atividades (MARQUES, 2017, p. 20), que por sua vez, deverao ser sempre
conduzidas pelos gestores em conformidade ao que estiver previsto no respectivo regulamento
do fundo e nas resolugdes da CVM, notadamente, pela recém-publicada Resolu¢cdo CVM n°
175/23 (BRASIL, 2023a) alterada pela Resolu¢gdo CVM n° 184/23 (BRASIL, 2023b).

2.3.1. Politica de investimento dos fundos de investimento em participacdes

Os elementos para se definir a politica de investimento dos fundos de investimento em
participacBes podem ser extraidos do art. 5°, do Anexo IV da Resolugdo CVM n° 175/23%,
alterada pela Resolugdo CVM n° 184/23%°, que prevé o rol de ativos a que o respectivo fundo
estara autorizado a investir.

Nesse contexto, os fundos de investimento em participacGes ainda ndo estdo ao alcance
do publico geral investidor, haja vista que o art. 4°, do Anexo IV da Resolugdo CVM n° 175/2316
0 reserva apenas a investidores qualificados, que correspondem, conforme art. 12 da Resolugéo
CVM n° 30/21 (BRASIL, 2021), alterada pelas Resolugdo CVM 162/22 (BRASIL, 2022) a: (i)
investidores profissionais'’; (ii) pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais) e que, adicionalmente,

atestem por escrito sua condi¢do de investidor qualificado mediante termo préprio, (iii) as

14 «Art. 5° As classes de cotas dos FIP devem ser constituidas em regime fechado, sendo destinadas a aquisicdo
de: | — acgBes, bdnus de subscricdo, debéntures simples, notas comerciais e outros titulos e valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em a¢des de emissdo de companhias, abertas ou fechadas; Il — titulos, contratos e
valores mobilidrios representativos de crédito ou participacdo em sociedades limitadas; 111 — cotas de outros FIP;
e IV — cotas de Fundos de A¢bes — Mercado de Acesso” (BRASIL, 2023a)

15 Nota explicativa: Conforme mencionado, os fundos de investimento foram submetidos a nova regulamentagio
promovida pela CVM com a publica¢do da Resolu¢cdo CVM n° 175/23. Referida resolucéo carrega disposices
gerais sobre todos os fundos de investimento, que sdo complementados por anexos em sequéncia, onde estao
reservadas as disposicdes especificas de determinado fundo. No caso do Fundo de investimento em participac6es,
suas particularidades estdo dispostas no Anexo IV, que foi introduzido a Resolugdo CVM 175/23 por meio da
publicacdo da Resolugdo CVM n° 184/23. Dito isso, a partir desse ponto, a referéncia sera feita ao “art., do Anexo
IV, da Resolugdo CV n°175/23”.

16 « Art. 4°. Somente podem investir no FIP investidores qualificados” (BRASIL, 2023a)

17 Conforme instrucdo CVM n° 554/14, sdo considerados investidores profissionais: Art. 9°-A: | — instituicdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; Il — companhias
seguradoras e sociedades de capitalizacdo; I11 — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; 1V —

pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez
milhdes de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor profissional mediante termo
préprio, de acordo com o Anexo 9-A; V — fundos de investimento; VI — clubes de investimento, desde que tenham
a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM; VIl — agentes
autbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios autorizados
pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios; VI — investidores ndo residentes.” (NR) (BRASIL, 2014)
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pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou possuam
certificacbes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de assessores de
investimento, administradores de carteira de valores mobiliarios, analistas de valores
mobiliérios e consultores de valores mobiliérios, em relagdo a seus recursos proprios; e (iv)
clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam
investidores qualificados.

Nesse rumo, os fundos de investimento em participacdes absorvem os aportes de
recursos que os investidores qualificados fazem quando da integralizacdo das cotas
representativas de fracfes do respectivo condominio especial fechado, por meio do qual seréa
realizada a aquisicao de titulos e valores mobiliarios que impliquem ndo somente em assunc¢ao
como sécios de sociedades limitadas e companhias, mas que também confiram poderes de
influenciar a gestdo e as tomadas de decisdes no seio das investidas - condicao obrigatoria
definida pelo art. 5°, §1°, do Anexo IV da Resolugdo CVM n° 175/23'8 cuja observancia
somente é ressalvada nos casos das excecdes previstas no Art. 6°, Paragrafo Unico, do Anexo
IV da mesma Resolugdo CVM n° 175/23%°,

O perfil dos tipos das sociedades investidas pelos fundos de investimento em
participagdes indica ainda outra importante caracteristica da sua categoria de fundo, na medida
em que, tratam-se de sociedades com potencial a ser desenvolvido, em que é possivel assumir
expectativas quanto a possibilidade de evolucdo das atividades e do seu respectivo valor de
mercado, seja a partir de um momento embrionario até a sua consumada existéncia, ou de sair
de um patamar de atividades regular para um de maior relevancia econémica e complexidade
dos negdcios.

Nessa toada, a politica de investir por meio da percepcao de evolugdo da sociedade esta
diretamente associada a caracteristica estratégia adotada por esse tipo de fundo para a
consecucéo de lucro, que podera ser alcancado em decorréncia da venda privada da participacdo
na sociedade a terceiro interessado ou da alienacdo da participacdo apos ocorrida uma oferta
publica de agdes.

Em todas as duas hipoteses, a ocorréncia de lucro é geralmente associada ao grau de

éxito dos gestores do fundo em exercer o poder de influéncia sobre a administracdo das

18 Resolugdo CVM n° 184/23, Anexo 1V, art. 5°, 81°. A classe de cotas deve participar do processo decisério de
suas sociedades investidas, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo, exceto
as classes de investimento em cotas. (BRASIL, 2023a)

19 «“Art. 6°, Paragrafo unico. Fica dispensada a participagio no processo decisorio da sociedade investida quando:
| — o investimento na sociedade for reduzido a menos da metade do percentual originalmente investido e passe a
representar parcela inferior a 15% (quinze por cento) do capital social da investida; ou Il — o valor contabil do
investimento tenha sido reduzido a zero e haja aprovagao da assembleia de cotistas.” (BRASIL, 2023a)
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sociedades investidas, de tal maneira a elevar o valor de mercado da participa¢do que o fundo
detém. (MARTINS NETO, 2017, p. 59).

Todo o periodo entre a aquisicdo da participacdo societaria e sua respectiva alienacdo
costuma ser longo, e a lucratividade no fim desse processo somente se faz possivel se 0s
recursos aportados pelos investidores qualificados permanecerem investidos sob a gestdo do
fundo. Por essa razdo, os fundos de investimento em participacdes também sdo caracterizados
pelo fato de sua politica de investimento ndo admitir que eles sejam constituidos na forma de
condominio aberto®, posto que, se fosse facultado ao cotista resgatar seu investimento a
qualquer tempo, toda atividade desenvolvida pelo fundo restaria prejudicada, tanto porque o
lucro associado ao resgate depende da ocorréncia de eventos futuros e incertos, quanto porque
a gestdo do fundo estaria sujeita a grande imprevisibilidade quanto ao patriménio
disponibilizado para o exercicio da atividade empresarial investida (MARTINS NETO, 2017.
p. 60).

Por outro lado, a baixa liquidez associada as atividades desenvolvidas pelos fundos de
investimento em participacdes tende a ser compensado por fatores como (i) o compartilhamento
entre os quotistas do fundo quanto a alta exposi¢éo aos riscos atrelados aos investimentos feitos
e, (i) a expectativa de grandes retornos (MARTINS NETO, 2017. p. 60), haja vista que,
conforme mencionado acima, parte do papel desenvolvido pelos gestores do fundo envolve
trabalhar para que a evolugéo das sociedades investidas se concretize independentemente dos
acontecimentos naturais do mercado, dai a importancia do fundo deter participacdo que lhe
confira poder de controle.

Finalmente, os fundos de investimento em participacbes sdo recorrentemente
referenciados pelas terminologias estadunidenses “private equity” e “venture capital. Ambos 0s
termos dizem respeito ao perfil de investimento definido para o fundo. Venture capital é a
expressao utilizada para referenciar os fundos, cujo perfil envolve o investimento em empresas
nascentes, ou seja, em estagios preliminares, seja de surgimento, desenvolvimento ou operacéo.
Ao passo que o termo private equity remete ao investimento realizado em sociedades que j&
alcancaram alguma concretude e, ao invés de tomarem crédito sob taxas de juros elevadas junto
das institui¢Ges financeiras tradicionais, recorrem ao capital privado do FIP para financiar a

expansdo de seus negdcios a niveis mais elevados de complexidade e lucratividade.

20 «“Art 5°. As classes de cotas dos FIP devem ser constituidas em regime fechado, sendo destinadas a aquisigao
de: (...)” (BRASIL, 2023a)
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2.3.2. Categorias de fundos de investimento em participacdes

As variadas caracteristicas das sociedades em que os FIPs poderdo aplicar recursos dao
ensejo a sua classificacdo entre (i) Capital Semente; (ii) Empresas Emergentes; (iii)
Infraestrutura; (iv) Producdo Econdmica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacéo;
ou (V) Multiestratégia.

Os FIPs Capital Semente estdo previstos no art. 14, do Anexo 1V, da Resolu¢cdo CVM
n° 175/23 e sdo aqueles destinados a investimento em sociedades, cuja receita bruta anual ndo
ultrapasse a R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais), apurada no exercicio social encerrado
em ano anterior ao primeiro aporte do fundo, além de ndo ter apresentado receita superior a esse
limite nos ultimos trés exercicios sociais. Nesse caso, as sociedades investidas estardo
dispensadas de seguir as praticas de governanca previstas no art. 8°, do Anexo IV da Resolucao
CVM n° 175/23%,

Com previsdo no art. 15, do Anexo IV, da Resolucdo CVM n°® 175/23, os FIPs
classificados como Empresas Emergentes podem investir em sociedades com receita bruta
anual de até R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais), apurada no exercicio social
encerrado em ano anterior ao primeiro investimento, sem que tenha apresentado receita superior
a esse limite nos ultimos trés exercicios sociais. Nesse tipo, as sociedades investidas estardo
dispensadas de seguir especificas praticas de governanca previstas nos incisos I, Il e IV do art.
8°, do Anexo IV, da Resolugdo 175/23 (BRASIL, 2023a).

Os FIPs Infraestrutura (FIP-IE) e Produgdo Econdmica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovacdo (FIP-PD&I) estdo conjuntamente previstos no art. 16, do Anexo
IV, da Resolugdo CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023a) e, sdo restritos a investimentos em projetos
de infraestrutura ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacgdo realizados no pais, em setores estratégicos ao interesse do Poder Executivo Federal,
tais como energia, transporte, agua e saneamento basico, irrigacdo e etc. Aqui, ndo ha excegdes,

de maneira que as préaticas de governanca devem ser respeitadas integralmente.

21 Resolugdo CVM, Anexo 1V, Art. 8°. As companhias fechadas referidas no art. 5° deste Anexo Normativo IV
devem seguir as seguintes praticas de governanca: | — proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e inexisténcia
desses titulos em circulacdo; Il — estabelecimento de um mandato unificado de até 2 (dois) anos para todo o
conselho de administracdo, quando existente; 111 — disponibilizacdo para os acionistas de contratos com partes
relacionadas, acordos de acionistas e programas de opg¢des de aquisi¢do de a¢des ou de outros titulos ou valores
mobiliarios de emissdo da companhia; IV — adesdo a cAmara de arbitragem para resolucédo de conflitos societarios;
V — no caso de obtencgdo de registro de companhia aberta na categoria A, obrigar-se, perante a classe investidora,
a aderir a segmento especial de entidade administradora de mercado organizado que assegure, no minimo, praticas
diferenciadas de governanga corporativa previstas nos incisos I a IV; e VI — auditoria anual de suas demonstra¢Ges
contabeis por auditores independentes registrados na CVM. (BRASIL, 2023a)
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Por fim, dispostos no art. 17, do Anexo IV, da Resolugdo CVM n° 175/23 (BRASIL,
2023a), os FIPs classificados como Multiestratégia consistem naqueles que admitem o
investimento em diferentes tipos e portes de sociedades investidas e, portanto, ndo se
enquadram nas categorias antecedentes. Sendo assim, o fundo podera manter aplicacGes tanto
em sociedades dispensadas de seguir as préaticas de governanca do art. 8°, do Anexo IV da
Resolugdo CVM n° 175/23, quanto em companhias obrigadas a cumprir rigidas formalidades.

Novamente, importa ressaltar que independentemente das caracteristicas das sociedades
investidas, com excec¢do das hipéteses do ja mencionado art. 6°, Paragrafo Unico, do Anexo IV
da Resolugdo CVM 175/23 (BRASIL, 2023a), o investimento que o fundo fizer deve lhe
conferir efetiva influéncia na defini¢do da politica estratégica e gestdo da sociedade investida,
condicdo que podera ser exprimida pela (i) detencdo de a¢bes que integrem o respectivo bloco
de controle; (ii) pela celebracdo de acordo de acionistas e; (iii) pela celebracdo de qualquer
contrato, acordo, negdcio juridico ou a adocdo de outro procedimento que assegure o poder de
influéncia, inclusive por meio da indicagdo de membros para compor o conselho de

administracio®.

2.4. CONSTITUICAO E REGISTRO

A constituicdo do FIP sera primeiro efetivada por deliberacdo conjunta dos prestadores
de servico essenciais (SANTOS; NEVES, 2018, p. 61), conforme o art. 7°, da Resolugdo CVM
n° 175/23%% (BRASIL, 2023a), a quem também se incumbe de fazer o envio do regulamento do
fundo e da ata de assembleia a CVM por meio de sistema eletrdnico. Cumpridas as respectivas
diligéncias, o fundo estara apto para que seja feita a integralizacdo das cotas e formacéo do seu
patriménio.

Nesse rumo, o regulamento do fundo de investimento é o documento no qual deverdo
constar, principalmente a (i) identificacdo e qualificacdo dos prestadores de servigos, com
informacdo sobre o0s seus registros na CVM; (ii) responsabilidade, bem como parametros de

sua afericdo, dos prestadores de servicos, perante o fundo e entre si; (iii) definicdo sobre se o

22 «“Art. 6°. A participacdo da classe de cotas no processo decisorio da sociedade investida pode ocorrer
exemplificativamente: | — pela detencéo de a¢fes que integrem o respectivo bloco de controle; Il — pela celebracdo
de acordo de acionistas; ou Il — pela celebracdo de qualquer contrato, acordo, negdcio juridico ou a adogdo de
outro procedimento que assegure efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao,
inclusive por meio da indicacdo de membros do conselho de administracdo” (BRASIL, 2023a)
2 “Art. 7°. O fundo de investimento deve ser constituido por deliberacdo conjunta dos prestadores de servicos
essenciais, a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, 0 seu regulamento.” (BRASIL, 2023a)
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fundo conta com classe Unica de cotas ou diferentes classes de cotas e, caso conte com classes
diferentes, definicdo das despesas que sdo comuns as classes; (vi) prazo de duracao, que pode
ser indeterminado e, por fim, as (vii) taxas de administragio e de gestdo?*.

Continuamente, considerando ainda as informacdes que devem ser adicionadas em
razdo de se tratar da constituicdo de um FIP, além das informagcbes acima listadas, o
regulamento ainda devera dispor sobre as questdes especificadas no art. 9°, I a XIII, do Anexo
IV da Resolucdo CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023a), mas cuja listagem aqui ndo se justifica,
tendo em vista apenas a necessaria contextualizacao da reflexdo que mais a frente se pretende
realizar.

Depois de levado a registro, até o fim de 2022 era necessario providenciar a obtencéo
de inscri¢do no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) junto do site Receita Federal do
Brasil (RFB), no entanto, em decorréncia da institui¢do do que se chamou por “Integra-CNPJ%,
a logica se alterou para que os administradores dos fundos de investimento agora obtenham o
nimero de CNPJ diretamente por meio do registro do fundo perante a CVM, que por sua vez,
passou a diligenciar a questdo conjuntamente ao processo de aprovacdo da documentacao
contendo as informacdes cadastrais do fundo.

Nesse compasso, conforme definido no art. 10, I a IV, do Anexo 1V, da Resolugdo CVM
n° 175/23% (BRASIL, 2023a), o registro do fundo depende da apresentagio (i) do regulamento
do fundo e, se existirem diferentes classes de cotas, seus anexos, 0 que inclui apéndices
descritivos de subclasses, (ii) instrumento de deliberacéo que inclui declaragdes dos prestadores
de servicos essenciais de que o regulamento esta plenamente aderente a legislacao vigente, (iii)
identificacdo dos prestadores de servigos contratados por cada prestador de servigo essencial
em nome do fundo, informando resumidamente o0s servigcos a serem prestados, as classes de
cota que serdo servidas, nome e CNPJ ou CPF e, (iv) como o fundo de investimento em
participacdes somente pode ter classes fechadas, a indicacdo do patriménio inicial minimo.

Com efeito, o registro do fundo de investimento na CVM ¢€ condi¢do para que seja dado

inicio a suas atividades no mercado?’ e, este serd automaticamente concedido se os documentos

24 Resolugdo CVM n° 175/23, art. 48, 8§1°, 1 - VII.
% Disponivel em Oficio-Circular-Conjunto n° 3/2022/CVM/SIN/SSE.
% <Art. 10. O pedido de registro de funcionamento do fundo e, se for o caso, de cada classe de cotas, deve ser
instruido com os seguintes documentos e informagdes: | — regulamento do fundo e, se existirem diferentes classes
de cotas, seus anexos, o que inclui apéndices descritivos de subclasses, se for o caso; Il — instrumento de
deliberagdo de que trata o art. 7°, que deve incluir declaracBes dos prestadores de servigos essenciais de que o
regulamento esta plenamente aderente a legislagdo vigente; Il — identificacdo dos prestadores de servigos
contratados por cada prestador de servico essencial em nome do fundo, informando resumidamente 0s servigos a
serem prestados, as classes de cota que serdo servidas, nome e CNPJ ou CPF, conforme o caso; e (BRASIL, 2023a)
27 «Art. 8°. O funcionamento do fundo depende do seu prévio registro na CVM” (BRASIL, 2023a)
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e informacgfes enviados pelo administrador via sistema eletronico ndo apresentarem

irregularidades.

2.5. ADMINISTRADORES, GESTORES E PRINCIPAIS PRESTADORES DE SERVICOS

Conforme dispde o art. 82 da Resolugdo CVM n° 175/23%8, o administrador de fundos
de investimento é o responsavel pela constituicdo, funcionamento, manutencéo e gestdo das
atividades do fundo, caso essa Ultima ndo tenha sido delegada para o gestor, sobre o qual sera
abordado mais a frente.

O administrador exerce administracdo fiduciaria sobre os ativos do fundo e assume a
responsabilidade pela préatica de todos 0s atos necessarios ao seu regular funcionamento na
busca pelo melhor aproveitamento dos ativos que integram o patriménio do condominio
especial. No entanto, segundo disposto no art. 69 da Resolugdo CVM n° 175/23%°, em que pese
possa concentrar quase todas as atividades relacionadas, os trabalhos de auditoria devem ser
conduzidos por auditor profissional independente e registrado na CVM.

Ademais, o administrador dos fundos de investimento deve administrar os recursos do
fundo segundo o que tenha sido balizado no regulamento do respectivo, acordos ou demais
convengdes que tenham sido celebrados pelo fundo, além das préprias limitacdes impostas pela
politica de investimento e pela regulamentacdo atinente. Assim, dentre os deveres do
administrador, inclui-se a contratagdo, em nome do fundo, com terceiros devidamente
habilitados e autorizados, dos servicos de (i) tesouraria, (ii) escrituragdo das cotas e (iii)
auditoria independente®.

Com efeito, em que pese o administrador possa concentrar quase todas as atividades
relacionadas ao fundo, comumente séo feitas contratacfes de profissionais responsaveis por
dividir a responsabilidade pela execugéo das diferentes frentes de atuacdo que o funcionamento
do fundo compreende, inclusive, a prépria administragdo da carteira de fundos é geralmente

destinada ao profissional gestor, que sera responsavel por administrar os ativos do fundo.

28 «Art. 82. O administrador, observadas as limitacGes legais e as previstas na regulamentagdo aplicavel, tem
poderes para praticar os atos necessarios a administracdo do fundo de investimento, na sua respectiva esfera de
atuacdo.” (BRASIL, 2023a)
29 “Art. 69. As demonstracdes contabeis do fundo de investimento e de suas classes de cotas devem ser auditadas
anualmente por auditor independente registrado na CVM, observadas as normas que disciplinam o exercicio dessa
atividade.” (BRASIL, 2023a)
30 Resolugdo CVM ne 175/23, art. 83. (BRASIL, 2023a)
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Aqui importa fazer uma breve distingdo entre a administracéo fiduciaria a que da cabo
administrador, da administracdo (gestdo) da carteira de ativos do fundo, na medida em que,
enguanto a primeira diz respeito ao regular funcionamento e manutencdo das atividades do
fundo, contratacdo de prestadores de servigos e etc., a segunda diz respeito a propria atuagédo
do fundo no mercado, naquilo que diz respeito as decisdes sobre onde investir e aproveitar o
patrimonio disponivel para alcangar os melhores padrées de lucro (MARQUES, 2017, p. 25).

O gestor é tipo de profissional que, nos termos do art. 84 da Resolugdo CVM n° 175/23%,
uma vez contratado, podera ter poderes para praticar todos 0s atos necessarios a gestdo de ativos
do respectivo fundo. Assim, o gestor de um FIP, por exemplo, resguardadas as diretrizes do
regulamento, acordos, demais determinagfes internas e a regulamentacdo atinente, devera
decidir em que sociedades investir, quando alienar participacGes, representard o fundo de
investimento nos assuntos relacionados a carteira de ativos, além de exercer o direito de voto
derivado da condicdo de quotista/acionista que o fundo tiver assumido (MARQUES, 2017, p.
26).

Todas essas atividades exigem do gestor, por sua vez, a contratacdo de outros varios
profissionais, devidamente habilitados e autorizados, para realizacdo dos servicos de (i)
intermediacéo de operacdes para a carteira de ativos; (ii) distribuicdo de cotas; (iii) consultoria
de investimentos; (iv) classificagdo de risco por agéncia de risco de crédito e (v) cogestdo da
carteira de ativos®.

Dessa forma, além do administrador e do gestor dos fundos de investimento, destacam-
se (i) o custodiante, responsavel pela guarda fisica ou eletrénica dos documentos que lastreiam
os ativos financeiros que compdem a carteira do fundo, além de ser responsavel pela liquidacéo
financeira dos ativos e passivos, movimentando e controlando o fluxo de entradas e saidas que
o fundo tiver; (ii) a controladoria, responsavel por quantificar o valor e a rentabilidade das cotas
detidas por cada investidor diariamente; e (iii) o distribuidor de cotas, cuja intermediacédo é
exigida para que as cotas do fundo possam ser oferecidas no mercado e, em sintese, €
responsavel pela prospecc¢édo de investidores para o fundo (MARQUES, 2017, p. 24)

Por fim, remetendo a exposicdo ao contexto dos FIPs, importa acrescentar para além
das atividades relacionadas aos demais fundos de investimento, que os profissionais
responsaveis pela gestdo deste tipo de fundo devem diligenciar para lidar com questdes

decorrentes da posi¢do que este assume quando titular de participacdes societarias. Nesse

31 «Art. 84. O gestor, observadas as limitagdes legais e as previstas na regulamentacio aplicdvel, tem poderes para
praticar os atos necessarios a gestdo da carteira de ativos, na sua respectiva esfera de atuagdo.” (BRASIL, 2023a)
32 Resolugio CVM © 175, art. 85. (BRASIL, 2023a)
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sentido, acrescenta-se o dever de exercer o direito de voto em conformidade com a politica
prevista no regulamento, a administracdo da figura do fundo em acordos de acionistas/quotistas
gue venham a ser celebrados, tudo devendo ocorrer sob o norte do requisito caracteristico do
fundo, qual seja, o exercicio de efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e gestdo
das sociedades investidas (SANTOS; NEVES, 2018, p. 63).

2.6. COTAS E A CONDICAO DE COTISTA DO FIP

Conforme adiantado no item 3.2. “Constituigdo e registro”, a distribuigdo de cotas dos
fundos de investimento em participacdes a terceiros investidores dependera do prévio registro
do fundo junto da CVM. Recorda-se, isso se da porque a Lei n°® 10.303/01 (BRASIL, 2001)
incluiu as cotas de fundos de investimento no rol de valores mobiliarios; assim, sua distribuicdo
publica depende do registro da CVM, autarquia competente pela regulacdo de ativos dessa
natureza.

Nesse sentido, as ofertas publicas de cotas de fundos de investimento devem ser
balizadas pelas disposicdes constantes na Resolugdo CVM n° 160/22% (BRASIL 2022) e
poderdo ser conduzidas pelos administradores fiduciarios, pelos gestores que tenham atuacédo
na distribuicdo dos fundos ou, como regularmente acontece, por instituicdes intermediarias
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios®. No entanto, relevante fazer a
ressalva quanto a hipétese em que as cotas serdo destinadas aos proprios cotistas do fundo,
oportunidade em que ndo sera considerada uma oferta puablica sujeita a Resolucao
supramencionada, conforme disposto no art. 8° da mesma Resolu¢do CVM n° 160/22 (BRASIL,
2022).

Continuamente, nos termos do art. 14 da Resolugio CVM n° 175/23% (BRASIL,
2023a), as cotas dos fundos de investimentos sdo escriturais, nominativas e correspondem a
fracdes do patrimonio da classe de cotas, conferindo direitos e deveres aos cotistas, conforme

esteja previsto no respectivo regulamento do fundo - que também devera ser observado para a

33 «Art. 4°. Toda oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios, cujos destinatarios sejam investidores
residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, deve ser submetida previamente a registro ou objeto de dispensa
junto a CVM nos termos desta Resolug@o, observado o disposto no paragrafo inico do art. 1° e no art. 43”
(BRASIL, 2022)
34« Art. 21. A distribuicdo de cotas deve ser realizada por institui¢des habilitadas a atuar como integrantes do
sistema de distribuicdo, ressalvadas as dispensas previstas em regulamentagdes especificas.” (BRASIL, 2023a)
3 “Art. 14. As cotas sdo escriturais, nominativas e correspondem a fracdes do patriménio da classe de cotas,
conferindo direitos e obrigacdes aos cotistas, conforme previstos no regulamento.” (BRASIL, 2023a)
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conducdo da subscricdo e integralizagéo das cotas, conforme previséo do art. 20, do Anexo 1V
da Resolucdo CVM n° 175/23% para o caso dos FIPs.

A subscricdo de cotas de FIPs poderad ser realizada mediante lista ou boletim de
subscricdo, dos quais devem constar (i) nome e qualificacdo do subscritor; (ii) nimero de cotas
subscritas, valor total a ser integralizado pelo subscritor e respectivo prazo e (iii) o preco de
subscricao.

Ja quanto a integralizacdo das cotas, embora geralmente realizada em moeda corrente
(SANTOS; NEVES. 2018. p. 68), no caso dos FIPs é admitido que a (i) integralizagdo seja feita
com os ativos que serdo admitidos ao fundo®’, observado o rol previsto no art. 5°, Anexo IV da
Resolugdo CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023a), além de também ser possivel aos fundos que
invistam em companhias em processo de recuperacdo judicial/extrajudicial ou em
reestruturacéo financeira, que a (ii) integralizacdo se dé por meio de bens ou direitos, inclusive
créditos, desde que tais bens e direitos estejam vinculados ao processo de recuperacdo ou de
reestruturagdo da companhia investida®.

No entanto, em ambas as possibilidades de alternativas a integralizacdo em moeda
corrente, o valor justo dos ativos utilizados devera estar respaldado em laudo de avaliacéo, a
ser elaborado por sociedade empresaria especializada independente, conforme norma contabil
aprovada pela CVM sobre mensuragdo do valor justo, quando se tratar da integralizagdo com
bens ou direitos vinculados a empresas em recuperagdo judicial/extrajudicial ou em
reestruturacao®.

Com efeito, a partir da insercéo feita pela LLE do art. 1368-D, 111 no Codigo Civil de
2022, instituiu-se a possibilidade da emissdo de diferentes classes de cotas pelo mesmo fundo
de investimento, ass quais podem ser atribuidos direitos e deveres distintos, na medida em que
o fundo poderé se organizar em multiplos patriménios segregados para cada classe criada.

Remetendo a questdo aos FIPs, por fim, essa possibilidade permitira que um mesmo
fundo de investimento em participagcfes possa adaptar as condi¢des de ingresso, notadamente,
quanto aos diferentes niveis de exposicao a risco e variages do objeto de investimento que este
tipo de fundo admite; e passe a compreender, portanto, diferentes perfis de investidores, que

antes somente seriam alcancados se fossem constituidos diferentes fundos para cada perfil.

% «Art. 20. A subscri¢dio e a integralizacio de cotas devem atender aos termos e condigBes estipulados no
regulamento” (BRASIL, 2023a)
37 «Art. 20. (...) § 4° Admite-se a integralizacio de cotas com os ativos referidos no art. 5° deste Anexo Normativo
IV.” (BRASIL, 2023a)
3% Art. 20. 85, do Anexo 1V, da Resolugdo CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023a)
39 Art. 20. 85, do Anexo 1V, da Resolugdo CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023a)
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3. NATUREZA JURIDICA E REGIME DE RESPONSABILIDADE DOS COTISTAS
DO FIP A LUZ DA LEI DE LIBERDADE ECONOMICA

Conforme adiantando no item 2.1., a constituicdo do primeiro fundo de investimento
adaptado a forma condominial ocorreu quando se deu origem ao fundo CRESCINCO (1957),
que dessa maneira foi fundando para afastar o regime juridico das sociedades empreséarias.
Dentre outras questdes, havia principalmente a preocupacéo de justificar a adocdo de um regime
fiscal que evitasse a possibilidade de bitributacdo e, portanto, fosse possivel empregar um
cenario mais benéfico aos fundos.

Nesse contexto, a escolha feita a época decorreu de ajustes para responder a questdo
acerca da subsuncdo fiscal dos fundos, o que levou & assimilacdo da natureza juridica
condominial, em que a comunhé&o dos bens investidos pelos cotistas seria organizada em uma
estrutura despersonalizada (e por isso, ndo tributavel), da qual cada condémino teria direito a
uma fracéo ideal, denominada por cota. (CARVALHO, 2019. p. 93).

Mais adiante, com a edicdo da Resolugdo n° 145/70 pelo CMN, por meio da qual
autorizou-se a cria¢do do Fundo Mutuo de investimento em estrutura condominial semelhante
a versdo que conhecemos hoje e, com previsdo da separacdo entre os patriménios do
administrador, dos cotistas e o patrimonio dos fundos como medida para mitigagcdo de riscos
envolvidos, a constituicdo de fundos de investimento na forma de condominios passou ser
adotada como regra (MAGALHAES, 2021. p. 31).

A partir de entdo, considerando que até a publicacédo da Lei n® 13.874/2019 (BRASIL,
2019) ndo havia lei federal que conferisse novidade acerca da defini¢cdo da natureza juridica
dos fundos em geral, pode-se afirmar que os regulamentos tratando dos fundos de investimento
que surgiram daquele momento até os dias atuais, estiveram alinhados a natureza juridica

condominial como caracterizadora do aludido veiculo de investimento. (PINTO, 2023. p. 21).

3.1. DEBATE ACERCA DA NATUREZA JURIDICA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Em que pese a auséncia de alteracdes legislativas*® e o reflexo da escolha do legislador

nas publicagOes regulatorias feitas pela CVM possam sugerir a um espectador desavisado que

40 Ressalvada a Lei 8.668/93 que dispde exclusivamente sobre os fundos de investimento imobiliario e os define
em seu art. 1°: Ficam instituidos Fundos de Investimento Imobiliario, sem personalidade juridica, caracterizados
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haveria um entendimento pacifico acerca do tema, a definicdo da natureza juridica condominial
dos fundos de investimento sempre foi objeto de criticas por parte da doutrina®* que defende a
revisao da questdo e, justifica sua posicdo afirmando que a aplicacdo das normas gerais dos
condominios (Capitulo VI, Cédigo Civil de 2002) aos fundos de investimento ensejaria
incompatibilidades.

Por exemplo, dado que os cotistas de fundos em geral possuem cotas representativas de
uma fracdo econémica do patrimonio e ndo podem exercer direitos diretamente sobre 0s ativos
detidos pelo fundo, ndo seria possivel aplicar o art. 1.314 do Cddigo Civil*?, segundo o qual o
conddémino pode usar da coisa, reivindica-la de terceiro ou defender sua posse (PINTO;
TOLEDO, 2021. p. 100).

Além disso, outra importante incompatibilidade envolveria a auséncia de personalidade
decorrente da atribuicdo do fundo como uma organizacdo em forma de condominio, 0 que
eventualmente ensejaria hipdteses de responsabilizacdo dos cotistas incompativeis com a
posicdo de mero investidor. (MARTINS NETO, 2021. p. 58).

Volvendo a questdo aos FIPs, a responsabilidade ilimitada ofereceria riscos como a
possibilidade de os cotistas serem responsabilizados em funcéo de deveres derivados da posicdo
de controle que geralmente os fundos assumem nas sociedades investidas, além da exposicao a
contingéncias envolvendo incidentes de desconsideracdo da personalidade juridica, possivel
responsabilizacéo tributaria por débitos das sociedades que compde o portfélio, ou exposicao a
garantias que o FIP tenha prestado. (PINTO; TOLEDO, 2021. p. 98).

Esses poucos exemplos correspondem a uma pequena fracdo dos questionamentos que
repercutem no debate acerca da natureza juridica dos fundos de investimento e, tamanha é a
extensdo conferida ao tema, que atualmente reflete-se inclusive sobre se ndo foi equivocado a
academia ter se limitado por tanto tempo a questdo, em detrimento de tantos outros assuntos
relacionados aos fundos, cuja discusséo é igualmente pertinente (WELLISCH, 2020. p. 491).

De todo modo, ndo ha como negar a relevancia da matéria em face dos seus
desdobramentos no campo pratico da atuacdo dos fundos de investimento. Nesse sentido, deve-

se ter em conta que no centro do debate pela melhor definicdo da natureza juridica dos fundos

pela comunhdo de recursos captados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios, na forma da Lei
n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios. (BRASIL, 1993)
41 Pode-se citar como exemplo, os principais defensores da teoria societaria que fizeram publicacdes nesse sentido:
Oscar Barreto Filho (1956), Erasmo Vallddo Azevedo e Novaes Franga (2004), Ricardo de Santos Freitas (2004),
Jorge Lobo (2005), Mério Tavernard Martins de Carvalho (2012) e Eduardo Cherez Paiva (2016).
42 «“Art. 1.314. Cada conddémino pode usar da coisa conforme sua destinagio, sobre ela exercer todos os direitos
compativeis com a indivisdo, reivindicé-la de terceiro, defender a sua posse e alhear a respectiva parte ideal, ou
gravé-la” (BRASIL, 2002)
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de investimento, reside na tentativa de submeté-los ao regime juridico que melhor contemplaria
as atividades proprias da sua presenca e atuacdo no mercado.

Ocorre que, conforme sera melhor abordado no capitulo final desse trabalho, até antes
da publicacdo da Lei n° 13.874/19 (BRASIL, 2019) nédo se avangava no debate em razéo da
dificuldade em sopesar a (i) intengéo de conferir ao fundo um novo regime de responsabilidades
dos cotistas e prestadores de servico (possibilidade que foi associada a se conferir ao fundo
personalidade juridica, tal como uma sociedade), em face da (ii) preocupacdo em preservar
caracteristicas dos condominios, especialmente, a auséncia de bitributacéo.

Com efeito, a despeito de outras teorias formuladas acerca da natureza juridica dos
fundos de investimento®®, destaca-se a teoria condominial, haja vista ter sido a historicamente
adotada pelo legislador e, portanto, a mais criticada pelos defensores das demais teorias, como
a de maior destaque, que o admite como um tipo societario ou associativo.

Por essa razdo, sem pretender conferir menor importancia as demais, o presente trabalho
se limitara a tratar das duas teorias, tanto porque entende-se como as duas aplicaveis ao contexto
do ordenamento juridico nacional, quanto porque ambas correspondem as teses a que mais foi
dada relevancia durante todos esses anos de discussdo (XAVIER; SANTOS-PINTO, 2020. p.
15).

3.1.1. Teoria Societaria ou Associativa

A teoria societaria ou associativa prop8e que o fundo de investimento é uma sociedade,
tendo em vista sua “perfeita subsuncéo ao conceito abstrato de sociedade” contido no art. 981
do Codigo Civil*, defende Ricardo Santos Freitas. (2005. p. 218). Assim, o fundo de
investimento deveria ser interpretado como uma estrutura associativa, em face da qual deve ser
reconhecida personalidade juridica e a capacidade de contrair direitos e deveres (DOTTA, 2018.
p. 91).

Com efeito, os defensores da teoria destacam como elementos que fundamentam a
correspondéncia entre fundos e sociedades (i) a contribuicdo em bens (expressa pela

transferéncia de recursos que os cotistas fazem quando da integralizagdo das cotas do fundo),

4 (KUGLER, 2022. p. 57) (...) ha pelo menos seis teorias voltadas a enderecar a natureza dos fundos de
investimento perante o direito brasileiro: (i) teoria condominial; (ii) teoria societaria; (iii) teoria do patriménio
separado; (iv) teoria da propriedade fiduciaria; (v) teoria da comunidade de bens ndo condominial; e (vi) teoria da
propriedade em m&o comum.
4 «Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou
Servicos, para o exercicio de atividade econémica e a partilha, entre si, dos resultados.” (BRASIL, 2002)
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(ii) o exercicio de atividade econdmica (verificado pela conjuntura de administracéo, gestdo e
aplicacdo de recursos no mercado), e (iii) a partilha de resultados (notada pela incorporacéo dos
resultados obtidos pelo fundo ao valor da respectivas cotas, que poderao ser resgatadas por seus
detentores) (FREITAS, 2005. p. 218).

Contrariando a interpretacdo societaria do fundo de investimento, posicionam-se
argumentos no sentido de que a auséncia de relacdo contratual entre os cotistas do fundo afasta
a pluralidade contratual caracteristica das sociedades (SATIRO, 2015. p. 566). Além disso, a
relagdo mantida entre o fundo e investidores ndo é marcada pela autonomia da vontade, ao
contrério, possui forte regulacéo estatal, de maneira que, a falta de elementos como a ingeréncia
dos cotistas e de um acordo de vontades para o exercicio da atividade econémica também seria
um fator de distanciamento, visto que ausente o carater de affectio societatis (SANTOS, 20109.
p. 48).

Adicionalmente, por fim, conforme disposto no art. 983 do Cadigo Civil*®, sociedades
empresarias tal como se pretenderiam enquadram os fundos devem ser constituidas segundo
um dos tipos regulados nos artigos 1.039 a 1.092 do mesmo diploma. Entretanto, considerando
as caracteristicas e regime juridico dos fundos de investimento, dificilmente alguma das
modalidades de sociedades serviria ao proposito anunciado (SANTOS, 2019, p. 48).

Em que pese a reiterada opcdo do legislador pela manutencédo da teoria condominial
tenha sido consolidada com a publicagdo da Lei n° 13.874/19 (BRASIL, 2019) e a teoria
societaria nunca tenha sido esposada pelo legislador (KUGLER, 2022. p. 61), observa-se que
as producOes académicas em que foram feitas em defesa da atribuicdo da natureza juridica
societéria aos fundos de investimento gozam de prestigio na doutrina, visto que prestaram
grande contribuicdo ao debate ao identificar elementos que de fato poderiam equivaler os
fundos a sociedades e, portanto, seu valor é reconhecido (KUGLER, 2022. p. 58).

N&o obstante, as criticas a natureza condominial que foram sustentadas com
protagonismo pelos defensores da teoria societaria se concentram, resumidamente, em apontar
a incompatibilidade das regras gerais dos condominios previstos no Codigo Civil (BRASIL,
2002), notadamente, quanto a negativos efeitos que a auséncia de personalidade juridica e
limitacdo da responsabilidade afetas a natureza juridica condominial gerariam no

funcionamento dos fundos.

45 “Art. 983. A sociedade empreséria deve constituir-se segundo um dos tipos regulados nos arts. 1.039 a 1.092; a
sociedade simples pode constituir-se de conformidade com um desses tipos, e, ndo o fazendo, subordina-se as
normas que lhe sdo préprias. Paragrafo Unico. Ressalvam-se as disposi¢des concernentes a sociedade em conta de
participacéo e a cooperativa bem como as constantes de leis especiais que, para o exercicio de certas atividades,
imponham a constitui¢do da sociedade segundo determinado tipo”. (BRASIL, 2002)
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Ocorre que, embora sempre haja espaco para a inauguragdo de novas problematicas
acerca do espinhoso tema, diante das alteracGes promovidas pela Lei n°® 13.874/19, parece que
o legislador foi exitoso em proporcionar a superacdo das fragilidades da qual a adocdo da

natureza condominial era acusada de conservar.

3.1.2. Teoria Condominial ou da copropriedade

Originalmente, a teoria condominial aplicada aos fundos de investimento baseava-se no
entendimento de que o fundo de investimento corresponderia a um condominio tal como
disposto entre os artigos 1.314 e 1.330 do Codigo Civil (BRASIL, 2002). Segundo consta
instituido nos artigos do referido diploma, Carlos Martins Neto (2021, p. 60) esclarece que
“cada o condomino pode usar a coisa conforme sua destinagdo, exercer todos 0S direitos
compativeis com a ndo divisdo da coisa, reivindicar de terceiro, defender sua posse, alienar
ou gravar a respectiva parte ideal, ndo podendo, contudo, alterar a destinacdo da coisa
comum, nem dar posse, uso ou gozo dela a estranhos sem o consenso dos outros condéminos”.
Além disso, “a qualquer tempo, o conddmino podera exigir a divisdo da coisa comum, hipétese
em que as despesas da divisdo recairdo proporcionalmente sobre as fracGes de cada
condomino”.

No entanto, a muito se sabe que a submissdo dos fundos de investimento as regras
aplicaveis ao condominio geral previstas no Codigo Civil (BRASIL, 2002) de fato apresentam
uma série de incompatibilidades, bastando o estudo comparativo entre os artigos 1.314 a 1.326
do Cddigo Civil (BRASIL, 2002) com os dispositivos das instru¢bes CVM dedicadas aos
fundos para que se verifique o efeito de um néo ser adaptavel ao outro (KUGLER, 2022. p. 68),
vide os exemplos que ja foram citados no item 3 do presente trabalho.

Sendo assim, empregando certo pragmatismo, a teoria condominial aplicada aos fundos
de investimento pregava pela auséncia da personalidade juridica prépria, principalmente em
razao da preocupacdo em se evitar a bitributacdo, aliada ao reconhecimento do fundo como um
grupo de pessoas que aglutinam seus recursos financeiros em um patriménio central, do qual
seriam conjuntamente titulares da propriedade e dos frutos do seu emprego para o
financiamento de atividade econémica (MARTINS NETO, 2021. p. 60).

Nesse sentido, referida corrente tedrica corresponde em tese a tradicionalmente adotada
em nosso direito, dado que quase desde a origem dos fundos de investimento o legislador patrio

adotou esta forma juridica de enderecar os fundos de investimento no Brasil. Tanto o é que,
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referida corrente tedrica foi novamente reforcada com a modificacdo do Codigo Civil pela Lei
n® 13.874 (BRASIL, 2019).

Ocorre que, muito emboraa CVM tenha atuado por todos esses anos sem que a definicéo
da natureza juridica condominial dos fundos de investimento impedisse a evolucdo do mercado
deste veiculo no Brasil, deveras que as criticas voltadas as incompatibilidades decorrentes da
aplicacdo integral das regras gerais dos condominios previstos no Codigo Civil (BRASIL,
2002) ndo se faziam atoa, haja vista 0s varios questionamentos que o regime juridico
proporciona tanto nas relagdes internas do fundo (fundo x cotistas, cotistas x prestadores de
servigo, prestadores de servi¢o x fundo) quanto externas (fundo, cotistas, prestadores de servico
X terceiros com que se negocia).

No entanto, em face desse cenario, e contrariando as expectativas daqueles que
consideravam a teoria societaria como potencial resposta a incompatibilidade aventada acima,
depreende-se da redagdo da Lei n° 13.874 (BRASIL, 2019) que o legislador preferiu definir o
fundo como um condominio de natureza especial, conforme as alteragdes promovidas que

abordaremos a seguir.

3.2. ALTERACOES ADVINDAS DA INSERCAO DOS ARTS. 1.368-C E 1.368-D NO
CcODIGO CIVIL

A Lei n®13.874 (BRASI, 2019) que foi promulgada no dia 20 de setembro de 2019 sob
o apelido de “Lei de Liberdade Economica”, ¢ o resultado do processo legislativo que foi
iniciado com a edi¢do da Medida Provisoria n° 881 (BRASIL, 2019). Trata-se de iniciativa que
pretendeu reafirmar a autonomia privada no que se refere as relacdes patrimoniais privadas,
fortalecer o principio da livre iniciativa e melhorar o ambiente de negocios do Pais.

Dentre outras varias modificacGes promovidas com a promessa de resolver problemas
enfrentados pelo empreendedorismo brasileiro, a Lei n°® 13.874 (BRASIL, 2019) inseriu
marcantes dispositivos relacionados a industria de fundos de investimento no Brasil.
(WELLSCH, 2020. p. 490). Por meio da redacéo do art. 7° da referida lei, foram feitas alteracoes
no Cédigo Civil (BRASIL, 2002), mais precisamente, com a inclusdo do Capitulo X “Do Fundo
de Investimento”, no Titulo III “Da Propriedade”, do Livro III “Do Direito das Coisas”, cuja
composicdo se da pelos artigos 1.368-C até 1.368-F.

Efetivamente, no entanto, para fins do objeto analisado no presente trabalho, que

envolve analisar a atribuicdo de natureza de condominio especial aos fundos de investimento,
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bem como a instituicdo da possibilidade da limitagé&o da responsabilidade do fundo mesmo sem
ter conferido personalidade juridica a ele, interessam especificamente os artigos 1.368-C*¢ e
1.368-D*',

Muito brevemente, além das inovacdes a que se conferiu maior protagonismo, podem
ser citadas outras importantes alteracbes promovidas pela Lei n° 13.784 (BRASIL, 2019) no
que tange aos fundos de investimento, sendo elas (i) a ampliagdo da finalidade dos fundos de
investimento para aplicacdo em “bens e direitos de qualquer natureza”, (ii) o refor¢o da
autoridade da CVM para regulacao e registro dos fundos de investimento, (iii) a possibilidade
de criacdo de diferentes classes de cotas do mesmo fundo, mas com direitos, deveres e
patrimonio segregado para cada classe e, (iv) a instituicdo de regras aplicaveis no caso de
insolvéncia do fundo de investimento.

N&o obstante, o primeiro aspecto que aqui merece destaque diz respeito justamente ao
mencionado debate em torno da definicdo da natureza juridica do fundo de investimento no
Brasil. Como se extrai da redacdo do art. 1.368-C (BRASIL, 2002), os fundos de investimento
em geral séo claramente definidos como um “condominio de natureza especial” destinado a
aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza, e cuja disciplina
competird a CVM, segundo o 82° do mesmo artigo (BRASIL, 2002).

No mesmo sentido, parecendo até que assim foi feito para pdér uma pa de cal na
discussdo, o legislador cuidou de incluir no Cédigo Civil 0 81° do art. 1.368-C (BRASIL, 2002)
onde agora consta expressamente que as disposi¢des dos artigos 1.314 a 1.358 voltadas para o

condominio geral ndo se aplicam aos fundos de investimento (WELLISCH, 2020. p. 492).

46 Codigo Civil. “Art. 1.368-C. O fundo de investimento ¢ uma comunh&o de recursos, constituido sob a forma de
condominio de natureza especial, destinado a aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer
natureza. § 1° N&o se aplicam ao fundo de investimento as disposi¢des constantes dos arts. 1.314 ao 1.358-A deste
Codigo. § 2° Competird a Comissdo de Valores Mobiliarios disciplinar o disposto no caput deste artigo. § 3° O
registro dos regulamentos dos fundos de investimentos na Comisséo de Valores Mobiliarios é condicdo suficiente
para garantir a sua publicidade e a oponibilidade de efeitos em relacédo a terceiros.” (BRASIL, 2002)
47 Cédigo Civil. Art. 1.368-D. O regulamento do fundo de investimento podera, observado o disposto na
regulamentacéo a que se refere 0 8 2° do art. 1.368-C desta Lei, estabelecer: | - a limitagdo da responsabilidade
de cada investidor ao valor de suas cotas; Il - a limitacdo da responsabilidade, bem como pardmetros de sua
afericdo, dos prestadores de servicos do fundo de investimento, perante o condominio e entre si, a0 cumprimento
dos deveres particulares de cada um, sem solidariedade; e 111 - classes de cotas com direitos e obrigac6es distintos,
com possibilidade de constituir patriménio segregado para cada classe. § 1° A adocdo da responsabilidade
limitada por fundo de investimento constituido sem a limitacdo de responsabilidade somente abrangera fatos
ocorridos apds a respectiva mudanga em seu regulamento. § 2° A avaliacdo de responsabilidade dos prestadores
de servico devera levar sempre em consideragdo os riscos inerentes as aplicagdes nos mercados de atuacdo do
fundo de investimento e a natureza de obrigacdo de meio de seus servicos. 8 3° O patrimbnio segregado referido
no inciso 111 do caput deste artigo so respondera por obrigagfes vinculadas a classe respectiva, nos termos do
regulamento. (BRASIL, 2002)
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Continuamente, a alteracdo que aqui mais nos interessa constou no art. 1.368-D, | do
Caodigo Civil, por meio do qual passou-se a permitir que os regulamentos dos fundos de
investimento limitem a responsabilidade*®*® de cada investidor ao valor de suas respectivas
cotas, desde que observadas as normas da CVM, que por sua vez, regulamentou a questdo com
as recém-publicadas Resolu¢do CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023a), por sua vez, alterada
Resolucdo CVM n° 184/23 (BRASIL, 2023b).

Todavia, antes que finalmente se adentre na reflexdo que se prestou fazer no item 4 do
presente trabalho monografico, cumpre expor brevemente o atual regime de responsabilidades
dos cotistas de Fundos de Investimento em ParticipacOes pos alteragdes promovidas pela LLE
(BRASIL, 2019).

3.3. REGIME DE RESPONSABILIDADE DOS COTISTAS DE FIP A LUZ DA LLE

Os cotistas de fundo de investimento em participacfes estdo sujeitos as
responsabilidades diretas inerente a condigdo de investidor (diretas), e as indiretas, previstas na
politica de investimento desenvolvida pelo fundo(MARTINS NETO, 2017. p. 143).

3.3.1. Responsabilidade pela integralizacao das cotas subscritas

A principal responsabilidade direta a que estdo sujeitos os cotistas dos FIPs consiste no
dever de integralizar as cotas que tenham subscrito. Nesse sentido, conforme ja abordado no
item 3.4. “Cotas e a condic¢ao de cotista do FIP”, uma vez realizada a respectiva subscrigao,
estdo obrigados os cotistas a efetivar a sua integralizacdo, seja por moeda corrente ou ativos
que serdo integralizados ao fundo, desde que compreendidos no rol do art. 5°, do Anexo IV da
Resolucdo CVM n° 175/23%,

Assim, além da integralizacdo em si, os cotistas dos FIP estdo sujeitos ao dever de

observar as formalidades atinentes ao ato de integralizar, como, por exemplo, apresentar laudo

48 Ressalta-se que o inciso 11 do mesmo dispositivo também previu a possibilidade da limitagdo da responsabilidade
dos prestadores de servicos, bem como, parametros de sua afericao.
49 Referida possibilidade de limitacdo de responsabilidade somente pode abranger fatos ocorridos ap6s a respectiva
alteracdo do regulamento, conforme disposto no pardgrafo segundo do comentado artigo.
50 “Art. 5° As classes de cotas dos FIP devem ser constituidas em regime fechado, sendo destinadas a aquisigdo
de: | — acBes, bdnus de subscricdo, debéntures simples, notas comerciais e outros titulos e valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em acdes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas; 11 — titulos, contratos e
valores mobiliarios representativos de crédito ou participagdo em sociedades limitadas; 111 — cotas de outros FIP;
e IV — cotas de Fundos de A¢bes — Mercado de Acesso (BRASIL, 2023a)
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de avaliagdo elaborado por sociedade empresaria especializada independente, conforme norma
contabil aprovada pela CVM sobre mensuracdo do valor justo, caso 0s ativos correspondam a
bens, direitos ou créditos vinculados a empresas em recuperagao®:.

Por fim, acrescenta-se ainda a necessidade de o cotista, caso decida exercer seu direito
de voto, fazé-lo no interesse da respectiva classe de sua cota, conforme previsao do art. 24, do
Anexo IV da Resolugido CVM ne 175/23%,

3.3.2. Responsabilidade por aportes extraordinarios

Sdo inerentes ao funcionamento dos fundos de investimento uma série de despesas, cujo
pagamento devera ser feito diretamente pelo fundo. Assim, além da listagem de encargos a que
os fundos de modo geral estéo sujeitos, prevista no art. 117, Anexo IV da Resolu¢cdo CVM n°
175/23%, as despesas que podem especificamente ser previstas como encargos pelo
regulamento dos fundos de investimento em participacGes estdo definidas no art. 28, do Anexo
IV da Resolugdo CVM n° 175/23%,

51 “Art. 20. § 6° O valor justo dos ativos utilizados em integralizacdo de cotas deve estar respaldado em laudo de
avaliacéo, o qual deve ser elaborado por empresa especializada independente, conforme norma contabil aprovada
pela CVM sobre mensurag@o do valor justo, quando se tratar das situagdes previstas no § 5” (BRASIL, 2023a)
52 “Art. 24. O cotista deve exercer o direito de voto no interesse da classe de cotas.” (BRASIL, 2023a)
53 «Art. 117. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas diretamente, assim
como de suas classes de cotas, se houver, sem prejuizo de outras despesas previstas nesta Resolugdo ou em
regulamentacdo especifica: | — taxas, impostos ou contribuigdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas,
que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do fundo; Il — despesas com o registro de
documentos, impressao, expedi¢do e publicacao de relatorios e informacdes periodicas previstas nesta Resolugéo;
111 — despesas com correspondéncias de interesse do fundo, inclusive comunicagdes aos cotistas; 1V — honoréarios
e despesas do auditor independente; V — emolumentos e comisses pagas por operacdes da carteira de ativos; VI
— despesas com a manutencdo de ativos cuja propriedade decorra de execucdo de garantia ou de acordo com
devedor; VII — honoréarios de advogado, custas e despesas processuais correlatas, incorridas em razdo de defesa
dos interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagdo imputada, se for o caso; VIII —
gastos derivados da celebracdo de contratos de seguro sobre 0s ativos da carteira, assim como a parcela de prejuizos
da carteira ndo coberta por apolices de seguro, salvo se decorrente diretamente de culpa ou dolo dos prestadores
dos servigos no exercicio de suas respectivas fungdes; 1X — despesas relacionadas ao exercicio de direito de voto
decorrente de ativos da carteira; X — despesas com a realizacdo de assembleia de cotistas; XI — despesas inerentes
a constituicdo, fusdo, incorporacgdo, cisdo, transformacdo ou liquidacéo da classe; XII — despesas com liquidacéo,
registro e custddia de operagdes com ativos da carteira; XI11 — despesas com fechamento de cdmbio, vinculadas as
operagBes da carteira de ativos; XIV — no caso de classe fechada, se for o caso, as despesas inerentes a: a)
distribuicdo priméria de cotas; e b) admissdo das cotas & negociacdo em mercado organizado; XV — royalties
devidos pelo licenciamento de indices de referéncia, desde que cobrados de acordo com contrato estabelecido entre
o administrador e a instituicdo que detém os direitos sobre o indice; XVI — taxas de administracdo e de gesto;
XVII — montantes devidos a fundos investidores na hip6tese de acordo de remuneracdo com base na taxa de
administracdo, performance ou gestéo, observado o disposto no art. 99; XVIII — taxa maxima de distribuicdo; e
XIX — despesas relacionadas ao servico de formacao de mercado.” (BRASIL, 2023a)
54 « Art. 28. Em acréscimo aos encargos dispostos no art. 117 da parte geral da Resolugdo, o regulamento pode
prever como encargos as seguintes despesas: | —taxa de performance; Il —taxa maxima de custédia; 111 —encargos
com empréstimos contraidos em nome da classe de cotas; IV — prémios de seguro; e V — inerentes a realizagdo de
reunides de comités ou conselhos, dentro de limites estabelecidos no regulamento. (BRASIL, 2023a)
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Nesse contexto, considerando que a carteira de um fundo de investimento em
participacdes deve manter 90% do patriménio liquido investido nos ativos previstos no art. 5°,
do Anexo IV da Resolugcdo CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023a) podendo ainda a soma desses
90% ser integrada por valores destinados ao pagamento de despesas do fundo, desde que
limitados a 5% do total do patrimdnio liquido, afere-se que até 15% dos recursos do FIP podem
ser destinados a constituir uma reserva liquida, eventualmente destinada ao pagamento das
despesas operacionais e com contratacdes feitas pelo fundo.

A despeito da possibilidade da destinacdo de parte do patriménio do FIP para honrar
encargos, é possivel que as reservas estejam esgotadas ou sejam insuficientes para honrar com
dividas em vencimento. Nesse contexto, ainda que o patrimdnio do fundo seja positivo, como
a politica de investimento em participaces envolve a expectativa pelo desenvolvimento das
sociedades investidas até o momento em que seja possivel aferir lucros com a alienacdo da
participacdo, pode ocorrer de o patriménio estar vinculado e iliquido durante o transcurso desse
periodo.

Diante da necessidade em dispor de recursos em liquidez, vislumbra-se usualmente duas
opcdes: antecipar a liquidacéo de determinado ativo do fundo ou solicitar a realizacao de aportes
extraordinarios de recursos pelos cotistas (MENEZES; DI BIASE; SOUZA; 2021. p. 123).
Enquanto a primeira é dificultada pelas variaveis relacionadas a viabilidade da alienagéo do
ativo, a segunda representa a responsabilidade indireta do cotista ser obrigado ao dispéndio
inesperado de valores a serem aportados ao fundo.

Com efeito, a publicacdo da Lei n° 13.874/19 (BRASIL, 2019) impés relevante alteracéo
no contexto da segunda alternativa. Se antes dessa lei, o art. 15, do Anexo IV da Instru¢cdo CVM
n® 555/14°° (BRASIL, 2014) autorizava o administrador dos fundos a realizar chamadas
obrigatdrias para que os cotistas realizassem aportes extraordinarios, a redacdo do art. 1.368-D,
| introduziu a possibilidade de previsdo no regulamento a limitacdo da responsabilidade dos
cotistas ao valor das suas respectivas cotas, de maneira que, desde que o regulamento preveja a
limitacdo, estard facultado ao cotista atender ou ndo as chamadas que ja ndo estivessem
previstas (MENEZES; DI BIASE; SOUZA; 2021. p. 125).

3.3.3. Responsabilidade pelo patriménio liquido negativo do fundo

% “Art. 15. Os cotistas respondem por eventual patrimdnio liquido negativo do fundo, sem prejuizo da
responsabilidade do administrador e do gestor em caso de inobservancia da politica de investimento ou dos limites
de concentragdo previstos no regulamento ¢ nesta Instrugdo.” (BRASIL, 2014)
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Conforme j& explanado, a politica de investimento desenvolvida pelo FIP envolve alta
exposicao a riscos relacionados as incertezas quanto a futura valorizacdo da participacdo que o
fundo detenha nas sociedades investidas. Afinal, mesmo gestores profissionais fazem projecdes
equivocadas, ndo adotam as melhores escolhas e, portanto, podem sujeitar o patrimonio dos
fundos a prejuizos decorrentes de investimentos infrutiferos.

Nessa toada, em situaces derradeiras, é possivel que o saldo de todas as relagdes
juridicas empreendidas pelo fundo corresponda a prejuizos ou dividas suficientes para que o
seu patrimonio fique negativo, ou seja, pior do que a hipétese tratada no item anterior, em que
o fundo momentaneamente ndo tem recursos disponiveis para transferéncia, aqui estar-se-a
diante de contexto em que o fundo deve e ndo tem patrimdnio para saldar seus deveres.

Novamente, a limitagdo da responsabilidade prevista pelo inciso I, do art. 1.368-D,
introduziu importante alteracdo das consequéncias impostas aos cotistas em face do contexto
em que o patriménio liquido do fundo estd negativo. Se antes da Lei n° 13.874/19 (BRASIL,
2019), o passivo deveria ser compartilhado pelos cotistas na propor¢ao da participagao que suas
cotas representavam, atualmente, se previsto no regulamento, as perdas dos cotistas pelo
insucesso das atividades do fundo sdo limitadas a desvalorizacdo maxima de suas cotas.

Portanto, eliminou-se o que antes configurava uma responsabilidade indireta.

3.3.4. Responsabilidade pela posi¢éo de controle nas companhias investidas

Dando continuidade a exposicdo de responsabilidades indiretas, deve-se ter em mente
que a previsdo do art. 5°, 81°, do Anexo IV da Resolugdo CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023a)
quanto a necessidade do FIP participar do processo decisorio das sociedades investidas, com
efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo, quase corresponde a
estabelecer que o fundo deve assumir a posic¢ao de controle da sociedade investida.

Referida posicédo de controle pode ser assumida pela aquisi¢édo da maioria das agdes com
direito a voto, pela formacdo ou adesdo de um bloco de controle ou até mesmo mediante a
celebracdo de acordo de acionistas. Nessa linha, a assuncdo do poder de controle confere ao
FIP a condicdo de acionista controlador e, portanto, passa a se submeter ao regime de
responsabilidades que lhe é proprio, conforme disposicGes contidas nos artigos 116, pardgrafo
Unico e 117 da Lei n° 6.404/76°°.

5 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum, que: Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com
o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades

39



Resumidamente, portanto, ao assumir a posi¢céo de controle da sociedade investida, o
FIP passa a estar sujeito a eventual responsabilizacdo por atos de abuso de poder de controle,
riscos de responsabilidade solidaria e subsidiaria, sujeicdo a hipdteses de desconsideracdo da
personalidade juridica e, finalmente, potencial responsabilizacéo tributéria.

Como os efeitos de eventual responsabilizacdo recaira em principio sobre o fundo,
ensejando a redugdo do valor da cota em razdo da subtracdo de recursos do patriménio total,
depreende-se gque os cotistas serdo indiretamente responsabilizados, a principio. No entanto,
nas hip6teses em que seja constatado que a responsabilidade decorreu de ato irregular que o
gestor e/ou administrador do fundo tenham cometido, o fundo podera exercer direito de regresso
em face destes, pretendendo a reparacdo do prejuizo que tenham dado causa.

Portanto, com excecdo dos casos em que os efeitos da responsabilizacdo do fundo
tenham se voltado contra o gestor e/ou administrador por meio da comprovacdo de que a
conduta desses tenha oferecido violagdo & lei, normas editadas pela CVM ou o préprio
regulamento do fundo, os cotistas estdo sujeitos a responsabilizacdo que advém da posi¢do de
controle assumida pelo FIP (MARTINS NETO, 2015. p. 118).

3.3.5. Responsabilidade por eventuais garantias prestadas pelo fundo

Finalmente, cumpre abordar a responsabilidade indireta relacionada ao inadimplemento

de alguma divida recoberta por instrumento em que o fundo tenha figurado como fiador,
avalista ou assumido outro tipo de garantia. Assim, trata-se da hipdtese em que os cotistas

para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender. (BRASIL, 1976)
Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder. § 1° Séo
modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo
ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participacdo
dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional; b) promover a
liquidacdo de companhia prospera, ou a transformacéo, incorporacéo, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de
obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa
ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; ¢) promover alteracdo estatutaria, emissao
de valores mobiliarios ou adocéo de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e
visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em valores
mobiliarios emitidos pela companhia; d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente; e)
induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos
nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembléia-geral; f)
contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condi¢des de favorecimento ou ndo equitativas; g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores,
por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denlncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique
fundada suspeita de irregularidade. h) subscrever ages, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo em
bens estranhos ao objeto social da companhia. (BRASIL, 1976).
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estardo sujeitos aos efeitos da execugdo da garantia sobre o patriménio do fundo e, novamente,
terdo observado a reducdo do valor de suas cotas respectivas.

No entanto, vale frisar que o compromisso a que o fundo tenha se vinculado deve ter
sido devidamente autorizado em assembleia geral em que a possibilidade tenha sido deliberada,
caso contrario, consistira em situacdo em que o administrador/gestor tenha extrapolado o
escopo da politica de investimento do FIP e, portanto, sera possivel que se volte o dever de
honrar com a execuc¢éo da garantia contra esses (MARTINS NETO, 2015, p. 119).

4. REFLEXOES ACERCA DA LIMITACAO DA RESPONSABILIDADE NO FIP A
PARTIR DA LEI DE LIBERDADE ECONOMICA

Cumpridas as etapas de ambientacéo historica, apresentacao dos fundos de investimento
e das particularidades que distinguem os fundos de investimento em participacdes das demais
espécies, bem como a etapa de contextualizacdo do debate acerca da natureza juridica que
compreende o objeto central desse trabalho, notadamente, quanto a Lei n® 13.874/19 (BRASIL,
2019) ter instituido a possibilidade de ser prevista a limitacdo de responsabilidade no
regulamento dos fundos de investimento a despeito de a ele ndo ter atribuido personalidade
juridica, passa-se finalmente a apresentar os resultados das reflexdes feitas com base na anélise

de trabalhos publicados antes e ap6s a promulgacéo da Lei de Liberdade Econdmica.

4.1. ANALISE DA INSTITUICAO DO CONDOMINIO DE NATUREZA ESPECIAL

Conforme adiantado no item 3.2., dentre os dois artigos introduzidos pela Lei n°
13.874/19 (BRASI, 2019) que possuem maior relevancia para a respectiva reflexao, o primeiro
corresponde ao art. 1.368-C (BRASIL, 2002), cuja redacao definiu os fundos de investimento
como (...) uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza
especial, destinado a aplicacao em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza.

Diante do dispositivo, as criticas se dirigiram a duas questdes principais: uma, quanto
a (i) definicdo da natureza juridica condominial dos fundos de investimento, pela primeira vez
definida em lei federal aplicavel a todos os tipos de fundos; a outra, em relacdo ao (ii) emprego
do termo “especial” ter causado imprecisdes, a0 passo que, acusa-se a lei de tentar afirmar qual

ndo é a natureza juridica dos fundos de investimento, sem que tenha trazido uma definicao
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precisa do que seria um condominio de natureza especial (XAVIER; SANTOS-PINTO, 2020.
p. 12).

4.1.1. Posicionamento quanto ao emprego do termo “especial”

A primeira critica a lei a ser objeto de reflexdo diz respeito a eventual imprecisdo em
funcdo da pretensa falta de delimitacdo dos contornos do tipo de condominio que se fez surgir
pelo emprego do termo “especial”, em tese ndo tendo a Lei n°® 13.874/19 (BRASIL, 2019)
estabelecido a disciplina juridica aplicavel ao novo instituto (MARTINS NETO, 2021. p. 66).

Formula-se a opinido de que néo ter sido detalhada no proprio corpo do art. 1.368-C
(BRASIL, 2002) a disciplina juridica do novo tipo de condominio, ndo deve ser interpretado
como omisséo do legislador, mas sim reflexo de preocupagdo em néo restringi-la ao assumir o
desnecessario desafio de tentar abarcar todas as particularidades do complexo instituto no
conciso formato que usualmente caracteriza a redacgéo das leis.

Dessa forma, parece que a acusada imprecisdo foi feita em razdo de ndo ser dada a
devida importincia a previsdo do §2° do art. 1.368-C®, que estabelece a competéncia da CVM
exatamente para disciplinar o conjunto de caracteristicas definidoras dos fundos, agora na figura
do novo condominio de natureza especial.

Nesse compasso, arrisca-se a defender que ndo havia obstaculos quando da publicacédo
da Lein®13.874/19 (BRASIL, 2019) que impedissem a interpretacdo dos dispositivos inseridos,
no sentido de que, a definicdo de um condominio de natureza especial passou a corresponder,
justamente, aqueles, cujas caracteristicas e nuances sdo definidas por regulamentacdo da CVM.

Diante disso, ¢ possivel ainda defender que o legislador foi feliz ao realizar as alteragdes
como o fez, tanto porque resolveu o problema da tdo criticada incompatibilidade do regime dos
condominios previstos no Codigo Civil (KUGLER, 2022, p. 68), quanto porque cuidou de
estabelecer amplitude, e ndo imprecisao, & nova defini¢do dos fundos de investimento.

Como bem relatou o Superintendente de Relag6es com Investidores Institucionais da
CVM, Daniel Maeda, “‘foi muito oportuno que essa competéncia legal ampla tenha surgido.
N&o faltava clareza do alcance da CVM, mas faltava seguranca juridica. 1sso est& superado
com a nova lei” (BARBIN, 2020. p. 21).

57 Art. 1.368-C. § 2° “Competira & Comissdo de Valores Mobiliarios disciplinar o disposto no caput deste
artigo.” (BRASIL, 2002).
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Desse modo, atualmente podemaos verificar o cenério que se imagina era pretendido com
a publicacdo da respectiva Lei n° 13.874/19 (BRASIL, 2019), visto que as particularidades
existentes entre os diversos tipos de fundos puderam ser minuciosa e detalhadamente
contempladas pelo competente trabalho regulador desempenhado pela CVM, hoje traduzido na
Resolugdo CVM n° 175/23 (BRASIL, 2023a), alterada pela Resolugéo n° 184/23 (BRASIL,
2023b).

4.1.2. Posicionamento quanto a definicao da natureza juridica condominial

Recordando-se o que ja foi tratado, apesar de ter sido a teoria que prevaleceu na
legislagéo e regulacéo relativa aos fundos de investimento no decorrer dos anos, a atribui¢éo da
natureza juridica condominial sempre foi objeto de criticas por parcela da academia,
novamente, ressaltando-se o protagonismo da teoria societaria como a principal corrente que se
destacou no debate ante a condominial, por meio da qual se defendia a inaplicabilidade do
regime juridico dos condominios até entdo previstos no Codigo Civil, vide os exemplos que
foram citados no decorrer da exposic¢ao do item 3.1.

Volvendo o contexto em que foi dada a redacgédo do art. 1.368-C, percebeu-se que as
consideracdes que antes eram feitas em defesa da necessidade de se deixar de atribuir natureza
juridica condominial aos fundos de investimento, naturalmente, acabaram sendo aproveitadas
para criticar a manutengdo do termo “condominio” como integrante da nova definicdo dos
fundos de investimento.

Ocorre que, ressalvada a justa opinido contida em artigo publicado por Luciana Pedroso
Xavier e Rafael dos Santos-Pinto quanto ao legislador talvez ter sido contraditério ao invocar
0 nomen iuris de um instituto para logo na sequéncia afastar o seu regime juridico (XAVIER;
SANTOS-PINTO, 2020. p. 11), ndo faz sentido aprofundar a presente reflexdo sobre as
incompatibilidades dos fundos de investimento em face das regras gerais dos condominios
voluntarios até entdo previstos no Codigo Civil, simplesmente porque a questdo parece ter sido
superada pela expressa previsdo do art. 1.368-C, §1°% que definitivamente afastou a
aplicabilidade dos arts. 1.314 ao 1.358-A (BRASI, 2002) aos fundos de investimento.

Deveras, bastaria a realizacdo de comparativo analitico entre o conjunto de arts. 1.314
ao 1.358-A (BRASIL, 2002) e os dispositivos da Instrucdo Normativa CVM n° 555/14

%8 Art. 1.368-C. § 1°. ”Nio se aplicam ao fundo de investimento as disposicdes constantes dos arts. 1.314 ao 1.358-
A deste Codigo” (BRASIL, 2002)
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(BRASIL, 2014) para que restasse clara a falta de coeréncia entre um e outro, ndo atoa, a
estipulacdo do fundo de investimento como condominio especial e a expressa determinacao
afastando a aplicabilidade dos arts. 1.314 ao 1.358-A pode inclusive ser interpretada como o
convencimento do legislador diante das criticas que parte da doutrina fazia nesse sentido
(KUGLER, 2022, p. 69).

No entanto, muito embora absolutamente respeitavel a opinido dos que defendiam que
esse afastamento entre fundos e o regime juridico dos condominios voluntarios devesse ser feito
pela absorcdo da teoria societaria ou outra que ndao a condominial, fato € que a solucdo
encontrada pelo legislador em particularizar um tipo especial de condominio atendeu ao mesmo
propésito (KUGLER, 2022. p. 69) e, como adiante se verda no item 4.3., guarda como
justificativa a inten¢do em manter coeréncia com todo um ordenamento juridico que ja se havia
construido sob essa denominagdo, bem como a preocupacdo em fazer alteracbes sempre
ajustadas a previsibilidade e seguranca juridica, bases de toda a Lei n° 13.874/19 (BRASIL,
2019).

Com efeito, uma vez delimitados os fundos de investimento como condominios, 0
desafio deixou de consistir em investigar sobre qual natureza juridica melhor se adequaria aos
fundos e passou a ser como interpretar o novo instituto que foi inaugurado, notadamente, quanto
ao objeto sob o qual a comunhdo desse tipo se volta e, e como assimilar uma estrutura que
traduza a concepgdo de fundo de investimento como um condominio de natureza especial.

Em relacdo a tal ponto em particular, a presente reflexdo se valera das consideragdes
realizadas por Herbert Morgenstern Kugler em sua obra “O Poder de Controle no Fundo de
Investimento” (2022) e sua proposta sobre como compreender o carater especial do condominio
de um fundo de investimento, ao qual o autor deste trabalho monografico se filia.

Preliminarmente, o autor esclarece que diferentemente dos condominios voluntarios em
que os condéminos sdo titulares de fracdes ideais dos bens que compde o patriménio sob o qual
o condominio se dara, os cotistas de um fundo de investimento ndo sdo titulares do conjunto de
bens que formam o patriménio do fundo, somente o préprio fundo € o seu titular.

Nesse rumo, os cotistas sdo apenas titulares das cotas emitidas pelo fundo e, uma vez
tendo-as adquirido, a titularidade da cota Ihes conferira “o valor econémico correspondente a
fracéo ideal que a cota representa no patrimonio do fundo ” (KUGLER, 2022. p. 72).

Essa importante distingdo seria fundamental para compatibilizar as concepgdes de fundo
de investimento e condominio, na medida em que, a instituicdo de um condominio especial teria

criado uma diferenciacdo juridica, em que a comunhdo, aspecto intrinseco ao condominio, ndo
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ocorre pela titularidade sobre os bens, mas sim por meio da titularidade sobre a universalidade
de direitos em que o fundo de investimento se traduz.

Por universalidade de direitos, entende-se como uma reunido de relagdes juridicas a que
0 préprio ordenamento juridico imputa uma finalidade Unica, neste caso, a aplicagdo em ativos
financeiros (KUGLER, 2022. p. 75). Nesse sentido, é possivel reconhecer que o fundo de
investimento corresponde a uma universalidade de direitos e, € sob esta que se volta a comunhao
do condominio especial, em que os cotistas serdo titulares da fracdo ideal que suas cotas
representarem do todo.

Paralelamente, os ativos e 0s bens objetos das rela¢fes juridicas contraidas pelo fundo
de investimento, formam o patriménio cujo titular € unicamente o préprio fundo, e ndo mais os
cotistas, o que resolve a problematica que antes havia em torno da dificuldade em assimilar o
mesmo tipo de comunhao (titularidade de fragdo ideal de cada bem integrante do patrimonio)
dos condominios voluntarios aos fundos de investimento.

Ocorre que, assumir que o fundo de investimento constituido sob a forma de um
condominio especial titulariza um patriménio destacado daquele ao alcance dos proprios
cotistas, desagua no debate sobre se essa separacdo entre o patriménio do fundo e dos seus
cotistas ndo dependeria de ser conferida personalidade juridica ao fundo. Essa questéo, por sua
vez, esta contemplada no item a seguir, em que sera abordada a limitacdo da responsabilidade

no ambito dos fundos de investimento.

4.2. ANALISE DA FACULTADA LIMITACAO DE RESPONSABILIDADE AOS
FUNDOS DE INVESTIMENTO

Finalmente adentrando na principal reflexdo realizada, passa-se a possibilidade de
previsao de responsabilidade limitada para os cotistas de fundos de investimento instituida pela
Lei n® 13.874/19 (BRASIL, 2019).

Antes da publicacdo da Lei de Liberdade Econdmica, observava-se que apesar de sua
importancia na economia de todo pais, as normas aplicaveis aos fundos de investimento
brasileiros eram escassas e ndo refletiam adequadamente as complexidades dessa modalidade
de aplicacdo de recursos financeiros, 0 que acabava por criar inconsisténcias que em certa
medida atrapalhavam o desenvolvimento do proprio setor (TOLEDO; PINTO, 2021. p. 92).

Uma das principais lacunas no ordenamento juridico a que se voltavam os fundos de

investimento — em particular, os fundos de investimento em participacOes, dizia respeito
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justamente a exposicdo dos cotistas a responsabilidade ilimitada por eventual patrimdnio
negativo do fundo gque, como se viu, poderia ser ocasionado por razdes das quais 0s proprios
cotistas ndo teriam contribuido para tanto.

Essa responsabilidade ilimitada, por sua vez, se explicava em razdo da até entdo
subsuncdo dos fundos de investimento ao regime juridico dos condominios voluntarios
previstos no Codigo Civil (BRASIL, 2002), do qual a responsabilidade ilimitada é
caracteristica, haja vista a existéncia de um unico patriménio central, sobre o qual todos os
cotistas exercem titularidade sob a fragéo ideal de cada bem que o compde.

Assim, havia a preocupagéo em tratar melhor a questdo, uma vez que a responsabilidade
ilimitada (i) se demonstrava incompativel com a posicdo assumida pelos cotistas, geralmente,
correspondendo a investidores sem ingeréncia direta na gestdo dos ativos, além de (ii) elevar
muito os riscos envolvidos na alocacgéo de recursos em fundos de investimento.

Nesse contexto, uma das principais alternativas propostas pela doutrina para solucéo da
questdo consistia na atribuicdo de personalidade juridica aos fundos, ao passo que,
consideravam a medida como forma de segregar um patrimonio a ser titularizado pelo fundo e,
por conseguinte, fosse empregada a limitacéo da responsabilidade do cotista ao limite das cotas.

Contudo, conforme abordado no item 4.1., a solucdo adotada pelo legislador para
resolver o problema foi de efetivamente afastar o regime dos condominios voluntérios previstos
no Cadigo Civil (BRASIL, 2002) por meio da instituicdo de um novo tipo de condominio,
distinto pelo emprego do termo “especial”. Com efeito, dentre outras alteracdes promovidas
pela Lei n® 13.874/19 (BRASIL, 2019), o inciso | do art. 1.368-D, previu que “o regulamento
do fundo de investimento podera, observado o disposto na regulamentacéo a que se refere 0 §
2°do art. 1.368-C desta Lei, estabelecer: | - a limitagcdo da responsabilidade de cada investidor
ao valor de suas cotas”.

Ocorre que, referida inovacdo ensejou o debate sobre se teria sido acertada a decisdo do
legislador em prever a limitagdo da responsabilidade, a despeito de ndo ter sido atribuida
personalidade juridica aos fundos de investimento. Assim, autores como Carlos Martins Neto,
Luciana Pedroso Xavier, Rafael dos Santos-Pinto e Carlos Augusto Rodrigues de Carvalho
argumentaram em trabalhos publicados apds a Lei n® 13.874/14 (BRASIL, 2019) que a previsado
teria sido equivocada, haja vista a pretensa interpendéncia existente entre a personalidade
juridica e a limitacao da responsabilidade no ordenamento juridico brasileiro.

Aqui, cumpre fazer um breve comentario acerca do processo de producgdo da presente

monografia, em que quando os trabalhos de pesquisa e compilacdo de bibliografia estavam em
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fases iniciais, a expectativa era que a critica em face do inciso I, do art. 1.368-D, (BRASIL,
2019) formulado pelos autores mencionados no paragrafo anterior haveria de ser confirmada
ao final, tanto que a redacdo, encadeamento de ideias e afirmacdes que foram organizadas no
projeto de pesquisa indicam claramente que a pretensdo de origem seria reforgar a critica sob a
hipotese de limitacdo de responsabilidade mesmo com a manutencdo do fundo
despersonalizado.

Contudo, na medida em que o estudo foi sendo aprofundado e o leque de referéncias se
ampliou, a expectativa original foi se dissipando até o ponto atual, em que concorda-se neste
trabalho com a tese segundo a qual reputa-se legitima a escolha feita pelo legislador na Lei n°
13.874/19 (BRASIL, 2019) em relacdo aos fundos de investimento.

Isso porque, e agora retomando o raciocinio anterior, afere-se que personalidade
juridica e limitacdo de responsabilidade sdo conceitos distintos, ndo havendo obrigatoria
associacao entre eles. Noutras palavras, independentemente de ser empregada a personalidade
juridica, basta que determinado conjunto de bens seja destacado (...) do restante do patriménio
de determinado sujeito, com determinada finalidade, para que sobre este conjunto de bens
possa incidir a limitacdo de responsabilidade. Nao obstante, ha casos em que a lei autoriza a
formacdo de patriménio separado por razdes diversas, como sucede com o trust, na common
law, e no Brasil com as varias espécies de patrimbnios especiais, como 0 patriménio de
afetacdo das incorporac@es imobilidrias, instituido pela Lei n° 10. 931/2004 (BRASIL, 2004).
(PARENTONI, 2014. Pags. 34-35).

Nessa esteira, 0 raciocinio desenvolvido por Leonardo Netto Parentoni acerca da
limitacdo de responsabilidade versus personalidade juridica (PARENTONI, 2014. p. 36) presta
relevante contribuicdo a presente reflexdo acerca do inciso |, do 1.368-D, | (BRASIL, 2019),
haja vista o esclarecimento quanto a ser possivel que parcelas de um patriménio sejam
destacadas — voluntariamente ou por forca de lei — para que sejam tratadas como centro
autonomo de imputacéo de direitos e deveres, respondendo exclusivamente pelas obrigacoes
contraidas em decorréncia da razdo que as levou a serem destacadas.

Parentoni ainda explica que se uma parcela de patriménio foi destacada por forca de
lei, quer dizer que a razdo pela qual o patriménio foi separado é fixado pela norma juridica.
Lado outro, se a separacdo decorre de ato voluntario, a prerrogativa da limitacdo de
responsabilidade é consequéncia do fato de um sujeito ter aceitado restringir o seu poder de
dispor sobre parcela de seu patriménio, cuja titularidade sera exercida com limitacdes.
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Nesse contexto, arrisca-se a afirmar as que suas explicacdes confirmam a possibilidade
da atribuicdo da limitacdo da responsabilidade a um patrimdnio autdnomo e despersonalizado
e, muito se assemelham com as bases argumentativas da tese defendida por Herbert
Morgenstern Kugler, segundo a qual, pode-se interpretar que o fundo de investimento
constituido sob a forma de um condominio especial se constitui como um “sujeito de direitos e
deveres” (KUGLER, 2022. p. 76; SANTOS; NEVES, 2020).

Com efeito, entende-se haver grande coincidéncia entre o emprego dos conceitos de
universalidade de direitos e o patrimonio destacado por forca de lei.

Desse modo, atribuindo-se aos fundos de investimento como condominios especiais a
concepcdo de universalidade de direito, pode-se admiti-los como destacamento de um
patriménio por forca de lei (imposicdo para que recursos arregimentados no fundo sejam
aplicados em ativos autorizados pela legislacao).

Assim, parece que o legislador enderecou o fundo de investimento como categoria
juridica em que se admite a possibilidade da constituicdo de patriménio como centro autbnomo
de imputacdo de direitos e deveres, ao qual é possivel ser atribuida a limitacdo de
responsabilidade mesmo sem personalidade juridica.

Portanto, o fato de ndo ter sido conferida personalidade juridica aos fundos de
investimento, ndo deslegitima a previsdo do inciso I, do art. 1.368-D, do Cddigo Civil
(BRASIL, 2002) que atribuiu a limitacdo de responsabilidade ao fundo de investimento
constituido sob a forma de condominio especial, uma vez que, € possivel interpreta-los como
um patrimoénio destacado do patrimdnio dos cotistas, que passa a funcionar como centro
autdbnomo de imputacdo de direitos e deveres e, responde pelas obrigacfes contraidas em
decorréncia da razdo da sua constitui¢do, ou seja, o investimento em ativos financeiros.

Sendo assim, tomando esse raciocinio para fundamentar a limitacao de responsabilidade
nos moldes em que foi prevista no inciso I, do art. 1.368-D, do Cédigo Civil (BRASIL, 2002),
ndo ha& necessariamente incoeréncia ou inadequacdo da introducdo de tal dispositivo ao
ordenamento juridico. Mesmo que em matéria societaria a personalidade juridica e a limitacao
de responsabilidade estejam tratadas com proximidade, ressalta-se que a personalizacdo de um
sujeito de direito também ndo confere necessariamente a limitacdo de responsabilidade desse.
Ou seja, existe independéncia suficiente entre ambos os institutos, de tal maneira que a
personalidade juridica ndo precisaria ter sido empregada aos fundos.

Finalmente, o fato de o legislador ter decidido pela manutencéo da defini¢cdo do fundo

de investimento como um condominio e, portanto, despido de personalidade juridica, esta
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intimamente relacionado a intencdo de ndo promover alteragdes que poderiam ensejar um
contexto diverso dagquele demandado pelo mercado dos fundos de investimento no que tange a
manutencdo do regime tributario.

N&o ha duvidas de que as alteragcdes promovidas pela Lei n® 14.784/19 (BRASIL, 2019)
foram permeadas pela intencao do legislador a época em atender a demanda de diversos setores
da economia brasileira por disposi¢Oes legais que favorecessem a livre iniciativa e o livre
exercicio de atividade econdmica®. Nesse sentido, conforme amplamente abordado nas obras
dedicadas ao tema, sabe-se que era demandado pelo mercado de fundos de investimento que os
riscos envolvidos pudessem ser mitigados por meio da instituicdo da limitacdo de
responsabilidade, ao mesmo tempo em que fosse mantido o regime tributario dos condominios,
que resguardava os fundos da ocorréncia de bitributacéo.

Com efeito, foi pretendendo sopesar ambas as questdes que o legislador evitou
singularizar os fundos, mantendo-os sob o mesmo regime tributario dos condominios e,
diminuindo a imprevisibilidade de futuros desdobramentos quanto a esse ponto. Depositar
esperancas de que seria possivel instituir os fundos como pessoa juridica personalizada e
imediatamente conferir-lhes um regime tributario espelhado aos dos condominios ndo é
razoavel e, as propostas nesse sentido carregam uma especie de voluntarismo, em que se
defende a ideia, sem, no entanto, demonstrar concretamente a sua viabilidade pratica.

Portanto, parece salutar que o legislador tenha preferido apenas prever um novo regime
juridico para as demais questdes com a previsao de um “condominio de natureza especial”, no
qual a limitacao de responsabilidade passou a poder ser instituida sem contradizer o regime dos
demais condominios previstos no Codigo Civil (BRASIL, 2002) e, evitando-se induzir o

surgimento de consequéncias incertas, caso fosse dado cabo a personalizagéo.

59 “Art. 1° Fica instituida a Declaragdo de Direitos de Liberdade Econdmica, que estabelece normas de protecéo a
livre iniciativa e ao livre exercicio de atividade econdmica e disposicBes sobre a atuacdo do Estado como agente
normativo e regulador, nos termos do inciso 1V do caput do art. 1°, do paragrafo Gnico do art. 170 e do caput do
art. 174 da Constituicio Federal”. (BRASIL, 2019).
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5. CONCLUSAO

Como se viu, de tudo que se analisou, pode-se afirmar que estdo congruentes com o
ordenamento juridico brasileiro, as alteracGes introduzidas pela Lei de Liberdade Econémica —
Lei n® 13.874/19 (BRASIL, 2019) no Cadigo Civil (BRASIL, 2002), ao atribuir a natureza de
condominio especial para os fundos de investimentos e ao admitir a possibilidade de limitagdo
da responsabilidade dos cotistas por dividas dos fundos, sem a eles atribuir personalidade
juridica.

Tal concluséo foi elaborada com base em raciocinio que refutou a hipdtese segundo a
qual a presenca de previsao de limitacdo da responsabilidade necessariamente dependeria da
estipulacdo de personalidade juridica do fundo de investimento.

Todavia, antes de debater essas ideias, analisou-se a critica que arguia a auséncia de
defini¢do pela lei quanto as implicagdes do emprego do termo “especial” para qualificar o
condominio reservado aos fundos.

Apurou-se que o termo "especial”, para qualificar o tipo de condominio em que em se
enquadram os fundos de investimentos foi adotado justamente para distingui-los do condominio
geral e para atribuir competénciaa CVM para disciplinar as suas caracteristicas definidoras (§2°
do art. 1.368-C, do Cadigo Civil, BRASIL, 2019).

Assim, ao inves de assumir a rdua tarefa de introduzir na lei todas as questfes sensiveis
para a definicdo e regulagdo dos fundos, o legislador preferiu permitir que essas nuances sejam
detalhadas pela CVM, dotada de competéncia normativa menos burocratica do que as esferas
do Poder Legislativo. Tanto € que ela editou recentemente a Resolucdo CVM n° 175/2023
(BRASIL, 2019a), a norma geral dos fundos de investimentos, e ela ja foi alterada pela
Resolugéo n° 184/2023 (BRASIL, 2019b).

A abordagem do legislador nesse ponto, resolveu a problematica de incompatibilidade
dos fundos com o regime juridico dos demais condominios, como também proporcionou fosse
a questdo tratada pela CVM, dotada de agilidade para editar normas conforme as demandas da
realidade.

Observou-se que a critica quanto a manutencdo da natureza juridica condominial dos
fundos de investimentos em decorréncia de eventuais implicacGes negativas pode ser admitida
como superada, justamente porque o 81°, do art. 1.368-C, do Cddigo Civil (BRASIL, 2020)
afastou a aplicabilidade dos dispositivos dos condominios voluntarios do Cédigo Civil ao

condominio de natureza especial e, evitou que o regime juridico daqueles pudesse ser aplicado
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aos fundos de investimento. Assim, o desafio deixou de ser a busca pela natureza juridica do
fundo de investimento e passou a ser a interpretacao do regime juridico a ele aplicavel.

No que diz respeito a limitacédo da responsabilidade dos cotistas pelas dividas dos fundos
de investimentos, apurou-se que as criticas formuladas se baseavam em uma suposta
interdependéncia existente no ordenamento juridico brasileiro entre personalidade juridica e
limitacdo de responsabilidade.

Mas essa relacdo de causa e efeito foi afastada pelo raciocinio segundo o qual admite-
se que o fundo de investimento se constitui como a uma universalidade de direitos, dotado,
portanto, de patriménio destacado do patrim6nio dos cotistas, que passa a funcionar como
centro autdnomo de imputagdo de direitos e deveres e, responde pelos deveres contraidos em
decorréncia do exercicio de sua finalidade, qual seja, o investimento em ativos financeiros.

Assim, é sob a universalidade que se volta a comunh&o do condominio especial, em que
0s cotistas séo titulares da fracdo ideal que suas cotas representam do todo.

Nesse sentido, mesmo que em matéria societaria a personalidade juridica e a limitacdo
de responsabilidade estejam intimamente ligadas, ainda assim, verificou-se por meio de uma
Otica mais ampliada do ordenamento juridico brasileiro que existe autonomia suficiente entre
ambos os institutos, de tal maneira que ndo ha necessariamente incoeréncia ou inadequacéo
quanto a limitacdo de responsabilidade prevista nos moldes do inciso I, do art. 1.368-D
(BRASIL, 2019).

Ora, as alteracGes promovidas pela Lei da Liberdade Econdmica tinham como norte a
promocdo da livre iniciativa e o exercicio de atividade econémica, € no que diz respeito aos
fundos de investimento, identificou-se a preocupacéo do legislador em encontrar um equilibrio
entre a mitigac&do de riscos aos cotistas e investidores, conjuntamente a manutencéao dos fundos
sob o regime tributario dos condominios, evitando-se a bitributacao.

Com esses resultados, admite-se como legitima e coerente a abordagem adotada pelo
legislador brasileiro, ao atribuir ao fundo de investimento a natureza de “condominio de
natureza especial” e ao permitir que seja instituida em seu regulagdo a limitacdo de
responsabilidade dos cotistas por dividas do fundo, pois entende-se que essa estratégia confere
maior seguranca juridica aos cotistas dos fundos de investimento e evitou que fossem
desencadeados desdobramentos que pudessem ensejar a bitributacdo ou outras consequéncias

de ordem tributéria indesejadas pelo mercado de fundos de investimento.
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