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METODOLOGIA

O presente trabalho sera desenvolvido através de pesquisa académica,
buscando explorar todas as doutrinas pertinentes ao tema, através da coleta de
obras e artigos publicados em revistas especializadas, assim como os mais variados
livros (tanto de literatura brasileira como estrangeira), regulamentacoes,
comunicados, oficios, notas e qualquer outra forma de entendimento, buscando-se
analisar todo o processo de estruturacdo legal dos fundos de investimento, com

didlogo direto com a regulamentacéo e legislacao aplicaveis ao tema.

A metodologia sera complementada, ainda, pelo estudo de direito comparado,
de forma a analisar as diferencas e semelhancas dos fundos de investimento
constituidos sob o ordenamento juridico brasileiro e os fundos de investimento
constituidos sob a égide dos demais ordenamentos juridicos ao redor do mundo,

notadamente os de origem anglo-saxa.



RESUMO

O presente trabalho tem como escopo a andlise do tema da estruturacado dos fundos
de investimento sob o ordenamento juridico brasileiro, tratando-se de suas principais
formas e legislacdo aplicavel ao tema, bem como suscitando questionamentos
diversos surgidos ao longo desse processo, como o tratamento tributario aplicavel, a
responsabilidade dos administradores e a natureza juridica dos fundos de
investimento.

Palavras-Chave: fundos de investimento, mercado de capitais, natureza juridica.



ABSTRACT

This work is scoped to the analysis of the structuring of investment funds under the
Brazilian legal system, considering its main forms and the applicable rules and
regulations under such context, as well as bringing up several points that have arisen
during this process, such as the applicable tax treatment, the liability of the fund’s
administrators and the scope of the legal nature of the investment funds.

Key words: investment funds, capital market, legal nature.
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INTRODUGAO

Os fundos de investimento sdo veiculos de financiamento da atividade
empresarial, fruto das necessidades econdémicas relativamente recentes e de
extrema importancia no atual cenario mundial. E através desses veiculos, dotados
de flexibilidade e, ao mesmo tempo, seguranca juridica, que pequenos e grandes
investidores, sejam eles institucionais ou n&o, encontram gestores e administradores

profissionais para unir e rentabilizar seus recursos.

7

Entretanto, é importante observar que, em contrapartida ao grande valor
econbmico agregado das operacgdes realizadas no ambito do mercado de valores
mobiliarios, encontram-se 0s riscos potencialmente envolvidos nessas operacgoes,

passando-se por riscos de mercado, de crédito e de liquidez.

Tais riscos sao, ainda, muitas vezes influenciados por fatores externos, como
acontecimentos politicos, econébmicos ou particulares, sendo, esses ultimos, os que
envolvem determinado segmento ou, até mesmo, sociedade especifica. E o caso de
grandes companhias, como a Petrobras (Petréleo Brasileiro S.A.), cujos resultados
econbmicos geram impactos em grande parte do mercado de acbes € nos
respectivos fundos que nelas investem, conforme visto recentemente, com a crise

deflagrada pelas denuncias da Operacdo Lava-Jato, da Policia Federal brasileira.

Nao obstante, sabe-se que esses riscos abrangem nao sé os investidores
finais, mas também todos os prestadores de servigos contratados para atuar no
ambito do processo de constituicdo, estruturacdo e funcionamento dos fundos de
investimento, aos quais sdo impostas diversas obrigacdes e responsabilidades

especificas, conforme se vera detalhadamente adiante.

Nesse contexto, visando a maior mitigacao de riscos em cadeia possivel, 0s
fundos de investimento, em sua maioria, estdo sujeitos a intensa regulamentacgéo e
fiscalizacao por parte da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia federal
vinculada ao Ministério da Fazenda e responsavel por disciplinar o funcionamento do

mercado de valores mobiliarios.

E nesse contexto que surge a fundamental atuacdo do advogado, de forma a

assessorar 0s prestadores de servico em todas as etapas do processo de
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constituicdo e estruturacdo do fundo de investimento, desde a elaboracdo das
minutas dos documentos de oferta até a obtencao do registro de funcionamento pela
CVM ou de sua dispensa, conforme aplicavel. Durante todo esse processo, devera
sempre zelar pelo cumprimento das leis, regulamentacdo e eventuais exigéncias
aplicaveis pelos 6rgaos reguladores, cuidando para que, a0 mesmo tempo, o

produto financeiro ndo perca sua viabilidade econémica e atratividade ao mercado.

O assessor legal pode ser contratado para defender os interesses individuais
de uma das partes, que podem ser o administrador, gestor, consultor; os proprios
investidores; ou da operagdo como um todo. Nesse ultimo caso, temos os chamados
deal counsels, que desempenham um papel ainda mais multifacetado e complexo.

Nesse trabalho, pretende-se analisar todo o processo de estruturacdo dos
fundos de investimento sob o ponto de vista juridico, tomando-se, principalmente, os
pontos controvertidos ou obscuros em relacdo a matéria. Analisar-se-a as fases do
processo de estruturagcdo dos fundos de investimento, o tratamento tributario
aplicavel a espécie, as responsabilidades dos administradores e a natureza juridica
do instituto dos fundos de investimento, delimitando-se a legislacao, jurisprudéncia e

doutrina aplicaveis a cada um desses temas.
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1 0 PROCESSO DE ESTRUTURAGAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento sdo espécie de mecanismos de investimento
coletivo que visam a reducgéo dos riscos e 0 aumento da possibilidade de retorno do
investimento (quando comparado aos investimentos individualmente realizados), por
meio da diversificacdo do portfolio de investimentos e da administragcdo e gestao
especializadas’.

Os fundos de investimento caracterizam-se pela aplicagdo em
conjunto de recursos de pessoas fisicas e/ou juridicas, buscando
maior rentabilidade, uma vez que a soma de recursos aplicados é
grande, e que, portanto, podem ser obtidos precos e taxas melhores.
Foram criados com o objetivo de reduzir o risco inerente as
aplicagdes no mercado financeiro, uma vez que o fundo aplica seus
recursos em diferentes ativos — titulos de renda fixa, titulos de renda
variavel e outros ativos —, 0s quais possuem riscos diferenciados.
Desse modo, a diversificagdo dos titulos adquiridos pelo fundo

(carteira do fundo) possibilita reduzir o risco de sofrer com perdas
com os investimentos?.

Nesse sentido, a IN CVM 409, que regula os fundos de investimento, em seu
art. 2°, aduz que “o fundo de investimento é uma comunh&o de recursos, constituida

sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em ativos financeiros”.

A IN CVM 409 dispbe, também, sobre a classe e o tipo dos fundos de
investimento, os quais sao determinados de acordo com os ativos que compdéem a
carteira do fundo, e que determinara todas as disposi¢des legais e regulamentares a
serem observadas durante o processo de estruturacdo do fundo. Sabe-se que a IN
CVM 409 é a norma geral, existindo, ainda, instrucdes normativas especificas,
emitidas pela propria CVM, para cada uma das espécies de fundo sujeitas a

regulacao prépria, como se vera mais adiante.

' “O fundo de investimento, ao permitir a aplicagdo de recursos de pequeno volume e proporcionar o
acesso a uma administracdo especializada, constitui um dos mais notdveis e democraticos
instrumentos de alocacdo da poupanca dos investidores, muitas vezes ndo afeitos a complexa
dindmica do mercado financeiro”. (EIZIRIK, Nelson. Mercado de Capitais — Regime Juridico, pag. 81,
32 Ed., Renovar).

2 MALACRIDA, Mara Jane Contrera; DE LIMA, Gerlando Augusto Sampaio Franco. Fundos e Clubes
de Investimento. P. 468. In: LIMA, Iran Siqueira; LIMA, Geraldo Augusto Sampaio Franco;
PIMENTEL, René Coppe (coord.). Curso de Mercado Financeiro: tépicos essenciais. Sdo Paulo:
Atlas, 2007.

% A partir de 12 de julho de 2015, entrard em vigor a IN CVM 555, que revogara a IN CVM 409.
Observa-se, entretanto, a recepcdo de artigos da IN CVM 409 pela IN CVM 555, com
correspondéncia direta. Segundo o art. 150 da referida IN CVM 555, os fundos de investimento em
funcionamento na data de inicio da vigéncia dessa instrucao, terdo até 4 de janeiro de 2016 para se
adaptarem as novas disposic¢oes.
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Além da classificacdo quanto aos ativos de sua carteira, os fundos de
investimento sao ainda divididos em fundos de investimento abertos e fundos de
investimento fechados, de acordo com o art. 52 da IN CVM 409.

Em suma, os cotistas de fundos de investimento abertos podem requerer o
resgate de suas cotas a qualquer tempo, seja ele total ou parcial, enquanto os
cotistas de fundos de investimento fechados sé poderdo ter suas cotas resgatadas
ao final do prazo de duragao do fundo, estipulado no regulamento.

Nao obstante, consoante o paragrafo unico do art. 52 da IN CVM 409, é
permitido realizar a amortizacdo das cotas, a qualquer tempo, tanto nos fundos de
investimento abertos quanto nos fechados. A amortizacdo consiste na reducao do
valor individual da cota e o respectivo pagamento do valor da cota a todos os
cotistas do fundo, sem reducédo da quantidade de cotas emitidas®.

Por outro lado, somente as cotas de fundos de investimento fechados podem
ser objeto de cessdo ou transferéncia, observadas determinadas excecgdes,
conforme disposto no caput do art. 12 da IN CVM 409, e condicionado a verificacdo
do atendimento das formalidades estabelecidas no regulamento do fundo e na IN
CVM 409.

Nesse sentido, observa-se que as cotas dos fundos de investimento abertos
sao, via de regra, dotadas de liquidez imediata, podendo ser resgatadas a qualquer
momento. Ja as cotas de fundos de investimento fechados, haja vista ndo poderem
ser resgatadas durante o funcionamento do fundo, tém sua liquidez condicionada a
negociacdo no mercado secundario, somente, em que poderdo ser alienadas a

terceiros.

Em todos os casos, no entanto, determinadas regras devem ser observadas
pelo administrador durante a constituicido do fundo de investimento, as quais se

expbe a sequir.

* O art. 22, 1ll, da IN CVM 555 define a amortizacdo de cotas como o “pagamento uniforme realizado
pelo fundo, a todos os seus cotistas, de parcela do valor de suas cotas sem redugdo do numero de
cotas emitidas, efetuado em conformidade com o disposto no regulamento ou com deliberacdo da
assembleia geral de cotistas’.
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1.1 As Etapas desse Processo e a Elaboragdo dos Documentos de Oferta

1.1.1 Constituicao do Fundo de Investimento

A constituicdo dos fundos de investimento se da através de ato unilateral do
administrador, por meio de instrumento particular que delibera sobre o regulamento,
a ser registrado em cartério de registro de titulos e documentos e, posteriormente,
disponibilizado a todos os cotistas do fundo.

O regulamento, paralelamente ao estatuto social nas sociedades anénimas e
ao contrato social nas sociedades limitadas, € o documento que determina as
matérias aplicaveis ao fundo, incluindo os objetivos e as politicas de investimento, os
deveres do administrador, do gestor e dos demais prestadores de servico do fundo
(como se vera no Capitulo Terceiro adiante), o prazo de duracao e as classificacoes
do fundo, a forma e a periodicidade do célculo da cota, a politica de divulgacao de
informacgdes adotada, as disciplinas aplicaveis a forma de subscricdo e resgate das

cotas, assim como as disposicoes referentes a assembleia geral de cotistas.

Alteragdes ao regulamento, por sua vez, devem ser deliberadas e aprovadas
pelo 6rgdo supremo de deliberacdo nos fundos de investimento, qual seja, a
assembleia de cotistas, observadas determinadas exce¢des nos casos em que se
vise 0 atendimento a exigéncias expressas feitas pela propria CVM, a atualizacao
para adequacdo as normas legais ou regulamentares ou a atualizagcdo de dados
cadastrais dos prestadores de servico do fundo®.

Ao contrario do que ocorre no direito americano bem como em outros
ordenamentos juridicos, os fundos de investimento, no direito brasileiro, nao

possuem personalidade juridica prépria®, como se vera detalhadamente no Capitulo

® Segundo o art. 45 da IN CVM 409: “O regulamento pode ser alterado, independentemente da
assembleia geral, sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento
a exigéncias expressas da CVM, de adequacdo a normas legais ou regulamentares ou ainda em
virtude da atualizagdo dos dados cadastrais do administrador, do gestor ou do custodiante do fundo,
tais como alteracdo na razdo social, endereco e telefone”.

® llustrativamente, ressalta-se o art. 1° da Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993, que institui os fundos
de investimento imobiliario: “Ficam instituidos Fundos de Investimento Imobiliario, sem personalidade
juridica, caracterizados pela comunh&o 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 aplicagdo em
empreendimentos imobiliarios.”

Nesse sentido: “os fundos de investimento, ao contrario do que ocorre com as companhias de
investimento, apresentam uma feicdo contratual e ndo societaria, uma vez que ndo ha entre os
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Quarto adiante. Ainda assim, os fundos de investimento devem obter inscricdo no
cadastro nacional de pessoas juridicas (CNPJ). O numero de registro no CNPJ,
assim como a denominagao do fundo, que devera conter a expressao “fundo de

investimento” e a respectiva classe, devem constar expressamente no regulamento.

Nao obstante a elaboracao do regulamento, o administrador devera, também,
elaborar o prospecto’ do fundo®. Esse documento consolida as matérias aplicaveis a
oferta de cotas do fundo, devendo tratar das metas e dos objetivos de gestdo do
fundo, do publico alvo, dos objetivos e politicas de investimento, da relagdo de
prestadores de servigo do fundo bem como especificar as taxas cobradas por cada
um desses prestadores de servico e identificar os riscos assumidos pelo fundo, tanto
no que diz respeito aos riscos concernentes aos cotistas quanto aos relacionados ao
préprio fundo, durante seu funcionamento. O prospecto devera estar publicamente
disponivel, durante todo o periodo de distribuicao, a qualquer investidor que deseje
consulta-lo, e deve ser redigido de maneira clara e acessivel ao publico investidor®.

Aos fundos de investimento abertos destinados ao publico em geral'®, é
exigida, ainda, a elaboracao de lamina, contendo as principais informagdes do fundo
de forma resumida, e atualizadas mensalmente. A lamina, nos casos aplicaveis,
devera ser apresentada aos potenciais investidores do fundo em conjunto com o

prospecto, ndo substituindo este.

Apés a elaboracao do regulamento, prospecto e lamina (quando aplicavel), o
registro do regulamento em cartério e a obtencdo de CNPJ, o administrador dever4,
entdo, requerer o registro do fundo junto a CVM, mediante o envio de determinados

documentos'' a esta autarquia, via internet, por meio do Sistema de Envio de

investidores relagdo interpessoal associativa — a affectio. Ao contrario, a relagdo dos investidores
entre si é irrelevante para a constituicdo e funcionamento de um fundo, uma vez que, ao aderirem ao
fundo, estes vinculam-se ao administrador, que lhes presta servicos de administracdo e de gestédo de
seus recursos’. (EIZIRIK, Nelson. Mercado de Capitais — Regime Juridico. p. 83, 32 ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 2011).

" Ver art. 40 da IN CVM 409.

® De acordo com o art. 110, II, da IN CVM 409, a elaboracdo do prospecto pode ser dispensada para
os fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados, observando-se que, nesse caso,
determinadas matérias deverdo constar, obrigatoriamente, no regulamento do fundo.

® Nesse sentido, destaca-se o art. 15 do Cédigo de Regulagdo e Melhores Praticas para Fundos de
Investimento da ANBIMA.

% |sto é, fundos de investimento que nio sejam destinados exclusivamente a investidores
qualificados, conforme o inciso VIII do art. 82 da IN CVM 409.

" Devera ser enviado o regulamento, o prospecto, os dados referentes ao registro em Cartério de
Titulos e Documentos, declaragdo do administrador que firmou contratos com terceiros auxiliares,
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Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores. Com
o0 envio de todos os documentos requeridos pela CVM, o registro do fundo sera

concedido automaticamente, na data do protocolo de recebimento dos documentos.

Observa-se, no entanto, que, apesar de a concessao do registro do fundo se
dar de forma automatica pela CVM, tal registro podera ser cancelado ap6s certo
periodo de tempo se ndo observadas determinadas condi¢cdes. Em se tratando de
fundos abertos, o cancelamento pode ocorrer em até 90 dias contados do inicio das
atividades caso o fundo mantenha patriménio liquido inferior a R$ 300.000,00
(trezentos mil reais) por 90 dias consecutivos, devendo, nesse caso, ser liquidado ou
incorporado a outro fundo. Nesse sentido, de acordo com Mario Tavernard:

Essa exigéncia evidencia a pretensao da entidade reguladora para
que os fundos tenham robustez minima a fim de serem competitivos.
(...) se o patrimbnio do fundo for pequeno, ndo havera ganhos de
escala, pois os custos fixos poderdo prejudicar demasiadamente a

rentabilidade, além de possivelmente comprometer a liquidez e
opcdes para diversificacdo da carteira.'?

Nos fundos abertos, por sua vez, o cancelamento do registro perante a CVM
pode se dar caso 0 numero minimo de cotas representativas do patriménio inicial do
fundo ndo sejam subscritas no prazo de 180 (cento e oitenta) dias, observado que,
nesse caso, o administrador pode solicitar a prorrogacdao do prazo por mais 180
(cento e oitenta) dias, a exclusivo critério da CVM, por uma Unica vez.

1.1.2 Emisséo, Distribuicdo e Subscricdo das Cotas

Da regulamentagcdo emanada da CVM sobre os fundos de investimento'®,
aduz-se que a emissdo consiste na decisdo, tomada pela assembleia geral de
cotistas, nos fundos fechados, de lancar novas cotas do fundo ao mercado, sendo o
momento anterior a distribuicdo e a subscricao das cotas.

comprovante de inscricdo no CNPJ, nome do auditor independente, formulario e lamina com
informacdes basicas sobre o fundo.

'2 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. p. 86. S&o
Paulo, Quartier Latin: 2012.

'3 Secdo IV da IN CVM 409, com correspondéncia na Seco Il da IN CVM 555,
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A emissdo de novas cotas nos fundos de investimento abertos ndo requer
prévia aprovacao por assembleia geral de cotistas, requisito que é essencial para a

emissao de cotas nos fundos fechados.

Nesses casos, a propria assembleia geral de cotistas que aprovar a emissao
de novas cotas podera estipular o nimero minimo de cotas que devem ser
subscritas para que a distribuicdo tenha efeito, bem como determinar o tratamento a

ser dado na hipétese de tal nuUmero minimo ndo ser atingido.

A distribuicdo, por sua vez, consiste na prépria colocacdo das cotas no
mercado para subscricdo pelos potenciais investidores. Nos fundos fechados, esta
dependera de registro prévio na CVM', na forma de registro de oferta publica
regulada pela IN CVM 409'°.

Durante a fase de distribuicdo, os valores recebidos a titulo de integralizacao
das cotas deverao ser depositados em conta bancaria em nome do fundo, mantida
junto a banco comercial, banco multiplo com carteira comercial ou Caixa
Econdmica'®. Tais valores, até que se de o encerramento da distribuicdo, deverdo
ser aplicados imediatamente em titulos publicos federais ou em cotas de fundos de

investimento de curto prazo'’.

A subscricdo € o ato pelo qual o investidor se torna cotista do fundo,
passando a ser o titular das novas cotas emitidas, e assume a obrigacdo de
integralizar o valor correspondente, via de regra, em moeda corrente nacional'®. Nos
fundos fechados, a subscricdo se consubstancia com a assinatura do boletim de
subscricdo pelo investidor, em que, dentre outras matérias, devera ser atestado o
recebimento do regulamento pelo respectivo investidor. Nessa linha, ressalta
Ricardo de Santos Freitas:

(...) independentemente da espécie de fundo em que ingressar, o
investidor, ao aportar seus recursos, adquire um valor mobiliario

" Excecdo se faz aos fundos de investimento fechados destinados exclusivamente a investidores
%ualificados, cuja distribuicao é dispensada de registro prévio na CVM.

Com correspondéncia no art. 21 da IN CVM 555.
'® Consoante o disposto no art. 28 da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 24 da IN CVM 555.
70 art. 24 da IN CVM 555, em relagdo ao art. 28 da IN CVM 409, acrescenta as “operacoes
compromissadas com lastro em titulos publicos federais” no rol dos investimentos permitidos.
18 Excecdao com relacdo aos fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados ou profissionais, conforme o art. 110, |, da IN CVM 409, com correspondéncia nos arts.
125, 1 e 129 da IN CVM 555.
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designado cota, representativo de direitos patrimoniais equivalentes
a significagdo econémica de uma fragao ideal do patriménio do fundo
investido e de direitos politicos a ela insitos'®.

Ainda com relacdo aos fundos fechados, a subscricdo das cotas objeto da
distribuicao devera observar o prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias, contados
do inicio da distribuicdo. Caso se tenha determinado um montante de subscricdo
minimo e esse montante nao seja atingido no referido prazo, o prazo de 180 (cento e
oitenta) dias podera ser estendido por igual periodo de tempo, através de solicitacao
fundamentada por parte do administrador a CVM, que tera discricionariedade em
deferi-lo. Na hipétese de, ao fim do periodo de extensdo do prazo, o montante de
subscricdo minimo ainda assim nao ser atingido, os valores integralizados deverao
ser restituidos aos investidores, acrescidos dos respectivos rendimentos auferidos,
liguidos de quaisquer encargos ou tributos. Caso a totalidade das cotas em
distribuicdo ndo seja subscrita, mas nao se tenha determinado montante minimo
para a subscri¢ao, ficara a critério do subscritor optar por permanecer no fundo ou
receber de volta 0 montante integralizado, acrescido dos respectivos rendimentos

auferidos, liquidos de quaisquer encargos ou tributos.

1.1.3 Assembleia Geral de Cotistas

Conforme mencionado acima, a assembleia geral de cotistas € o 6rgéo

maximo de deliberacdo nos fundos de investimento, sejam eles abertos os fechados.

O administrador possui as atribuicoes relacionadas a gestao do patriménio do
fundo, tendo os poderes gerais para tanto. Fica, entretanto, a cargo dos cotistas,
reunidos em assembleia geral, deliberar sobre as questbes que envolvam a
modificacdo da prépria estrutura do fundo, as quais afetem direitos fundamentais
dos cotistas, as alteracées ao regulamento, a transformacao, fusdo, incorporacao,
cisdo ou liguidacao do fundo bem como sobre a fiscalizacdo das contas do préprio

administrador®®.

19 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. p.227. Sao Paulo:
Quartier Latin, 20086.

20 Nesse sentido, dispde o art. 47 da IN CVM, com correspondéncia no art. 66 da IN CVM 555, que
compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:

“I — as demonstragbes contabeis apresentadas pelo administrador; Il — a substituicdo do
administrador, do gestor ou do custodiante do fundo; Ill — a fusdo, a incorporagdo, a cisdo, a
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Sendo assim, observa-se que a assembleia geral de cotistas, além das
funcbes de préprias de deliberacdo, também atua como érgdo fiscalizador da
aplicacao dos recursos do patriménio do fundo e da atuacao de seus prestadores de
servico. Dispde a IN CVM 409?" que a assembleia geral de cotistas reunir-se-a
anualmente para tomar as contas relativas ao fundo bem como deliberar sobre as

demonstracdes financeiras apresentadas pelo administrador.

Nesse sentido, as assembleias de cotistas podem ser divididas em ordinarias
e extraordinarias. As ordinarias sdo aquelas que devem ser realizadas anualmente
em até 120 (cento e vinte) dias apds o encerramento do exercicio social, de acordo
com o art. 49 da IN CVM 409, para deliberar sobre as referidas demonstracdes
financeiras do fundo. As assembleias extraordindrias sdo, por exclusdo, todas as
demais que tenham por matéria assuntos diversos a aprovacado das demonstracoes

financeiras.

Quanto a convocacdo, as assembleias gerais de cotistas podem ser
convocadas pelo administrador, gestor, custodiante ou por cotista que detenha
montante igual ou superior a 5% do total das cotas emitidas pelo fundo. Nos casos
em que a convocacgao nao se der por iniciativa do administrador, as demais pessoas
legitimadas, ainda assim, terdo que enviar solicitacdo de convocacdo escrita ao

administrador.

Uma vez regularmente convocada, a assembleia geral de cotistas sera
instalada com a presenca de qualquer niumero de cotistas, sendo as deliberacdes
tomadas pela maioria dos votos presentes, sendo que cada cota correspondera a
um voto. Nao obstante, o regulamento podera prever quéruns de deliberacéo

qualificados para matérias especificas, como as alteracées do proprio regulamento.

Nos fundos abertos, por sua vez, é vedada a determinacao de quérum maior
que a metade das cotas em circulacdo para a deliberacdo da destituicdo do
administrador, por exemplo. Nas palavras de Mario Tavernard, “isso representa uma

transformacéo ou a liquidacéo do fundo; 1V — o aumento da taxa de administragdo; V — a alteragdo da
politica de investimento do fundo; VI — a emissdo de novas cotas, no fundo fechado; VIl — a
amortizagdo de cotas, caso ndo esteja prevista no regulamento; e VIl — a alteracdo do regulamento”.
' Ver art. 49 da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 68 da IN CVM 555.



21

protecdo aos cotistas (...)", jA que a estipulacdo de quérum muito elevado “poderia

inviabilizar ou dificultar tal destituicdo” 2.

Existe, ainda, a possibilidade de o regulamento prever que as deliberacdes
sejam tomadas por meio de consulta formal, no lugar da realizacdo de assembleia
presencial de cotistas®. Assim, se possibilitaria uma efetiva participacdo de todos os

cotistas no processo decisério dos fundos de investimento®.

Por fim, é necessario verificar a existéncia de conflitos formais de interesse,
em razao dos sujeitos, nas assembleias gerais de cotistas. A prépria IN CVM 409,
em seu art. 54%°, traz o rol de pessoas impedidas de votar nas assembleias gerais

de cotistas®®-?’.

1.1.4 Resgate e Amortizacao das Cotas

O resgate e a amortizacao das cotas devem ser realizados pelo administrador
de acordo com os procedimentos dispostos no regulamento do fundo.

2 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. pp. 94-95.
Séao Paulo: Quartier Latin, 2012.

O paragrafo tnico do art. 53 da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 73 da IN CVM 555, aduz
que “Os cotistas também poderdo votar por meio de comunica¢do escrita ou eletrénica, desde que
recebida pelo administrador antes do inicio da assembléia, observado o disposto no regulamento.”

? Nesse sentido, observam Nelson Eizirik, Ariddna Gaal, Flavia Parente e Marcus de Freitas
Henriques: “Embora prevista na regulamentagdo da CVM, a assembleia dos cotistas constitui uma
‘ficgdo’, pois, na pratica do mercado, raramente comparece algum cotista para votar, sendo as
decisbes tomadas pelo administrador.” (EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia;
HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais — Regime Juridico. P. 93. 32 ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 2008).

%5 Com correspondéncia no art. 76 da IN CVM 555.

% Nesse sentido, em relacdo ao conflito formal de interesse nas sociedades anénimas, que também

se aplica aos fundos de investimento, assim observa Nelson Eizirik: “Tratando-se de uma proibicdo
absoluta, o conflito de interesses seria formal, verificado ex ante, pela simples posicdo ocupada pelo
acionista e a companhia em determinada relagdo juridica; entendendo-se, por outro lado, se
necessario analisar o mérito da deliberacdo, o conflito seria de natureza substancial. Caracteriza-se
conflito quando o acionista é portador, diante de determinada deliberacdo, de 2 (dois) interesses
inconciliaveis: um enquanto individuo, singularmente considerado. Outro enquanto membro de
determinada comunidade acionaria. Assim, o seu interesse particular é incompativel com o interesse
social, ndo podendo um deles ser atendido sem o sacrificio do outro.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das
S.A. Comentada. Volume | — Arts. 12 a 120. p. 660-661. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011).

27 Com efeito, ressaltam Alexandre Pinheiro dos Santos, Fabio Medina Osoério e Julya Sotto Mayor
Wellisch: “(...) o combate ao uso de informagao privilegiada e a manipulacdo de mercado, tipos que
buscam tutelar o regular funcionamento do mercado de capitais, constitui uma das principais
preocupagdes dos reguladores de valores mobiliarios ao redor do mundo.” (SANTOS, Alexandre
Pinheiro dos; OSORIO, Fabio Medina; WELLISCH, Julya Sotto Mayor. Mercado de Capitais — Regime
Sancionador. 12 ed. p. 107: Saraiva, 2012).
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Conforme mencionado anteriormente, os fundos abertos podem ter suas
cotas resgatadas a qualquer momento, a pedido do cotista. Nesse caso, o resgate €,
portanto, um direito do cotista e uma obrigacdo do administrador. J& nos fundos
fechados, o resgate se da somente com o fim do prazo de duracdo do fundo,
determinado no regulamento. Em ambos os casos, a efetivacdo de resgates pelo
administrador do fundo devera atender a determinadas regras, dentre elas:

O regulamento devera estabelecer o prazo entre o pedido de resgate e a data
de conversao das cotas, assim entendida a data de apuracéo do valor da cota para

efeito do pagamento do resgate.

A conversao sera realizada pelo valor da cota do dia da data da converséo,
ressalvadas as hipoteses previstas para os fundos de curto prazo, de renda fixa e
referenciados, ou aqueles registrados como “exclusivos” ou “previdenciarios”, o
regulamento poder prever que o valor da cota do dia seja calculado a partir do

patrimdnio liquido do dia anterior, atualizado por 1 (um) dia®.

O pagamento devera ser efetuado em cheque, crédito em conta corrente ou
ordem de pagamento, no prazo disposto no regulamento, sendo que este prazo nao
podera ser superior a 5 (cinco) dias a partir da data da conversao das cotas, com
excecao dos fundos destinados a investidores qualificados nos quais o0s

regulamentos podem prever prazos maiores.

O regulamento pode prever prazo de caréncia para resgate, com ou sem

rendimento.

Caso ocorra atraso no pagamento do resgate de cotas, o administrador
devera pagar uma multa de 0,5% do valor do resgate por dia de atraso, a ser paga
pelo administrador, excetuada a hipétese de declaracdo por este de fechamento do
fundo para realizacédo de resgates.

2 “No caso dos fundos de curto prazo, referenciado e renda fixa, na conversdo de cotas podera ser
utilizado o valor da cota do dia calculado a partir do patriménio liquido do dia anterior, devidamente
atualizado por um dia, para fins de resgate no mesmo dia do pedido, segundo dispuser o
regulamento. Essa regra, todavia, ndo se aplica aos fundos referenciados ou de renda fixa
classificados como de logo prazo.” (“A Nova Regulamentagdo dos Fundos de Investimento”, Walter
Douglas Stuber. Disponivel em: www.migalhas.com.br/arquivo_artigo/art_07_01.htm. Acessado em 6
de abril de 2015).
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Por fim, em casos de falta de liquidez dos ativos que compdem a carteira do
fundo, inclusive em decorréncia de pedidos de resgate que sejam incompativeis com
a liquidez existente, ou que possam implicar alteracdo do tratamento tributario do
fundo ou do conjunto dos cotistas, em prejuizo destes, o administrador podera
declarar o fechamento do fundo para a realizacdo de resgates, devendo, em
seguida, convocar assembleia geral de cotistas para deliberar a respeito das
seguintes possibilidades: substituicdo do administrador, do gestor ou de ambos;
reabertura ou manutencao do fechamento do fundo para resgates; possibilidade do
pagamento de resgate em titulos e valores mobiliarios que componham a carteira do
fundo; cisdo do fundo; e liquidagdo do fundo?.

1.1.5 Limites de Concentracdo e de Diversificacao por Emissor e por Ativo
Financeiro

Uma vez constituido o fundo e iniciado seu funcionamento, o administrador
devera ainda, quanto a composi¢cao da carteira de ativos fundo, observar os limites
de concentragdo por emissor®® e por modalidade de ativo financeiro®' estabelecidos
na IN CVM 409.

1.2 Classificac6es dos Fundos de Investimento

Conforme exposto acima, a estruturacao dos fundos de investimento requer a
elaboracdo de diversos documentos e providéncias especificas antes de o fundo ser
apresentado ao mercado para subscricdo, sendo o0s principais documentos o
regulamento e o prospecto do fundo. Esses documentos estdo sujeitos a intensa
regulamentacao e fiscalizacdo por parte das autoridades reguladoras, notadamente
a CVM, as quais variam de acordo com a classificacdo e o tipo do fundo que esta
sendo estruturado.

Atualmente, os fundos de investimento podem ser classificados, de acordo

com a predominancia da modalidade de ativos que compdem a sua carteira de

# Consoante o art. 16 da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 39, paragrafo segundo da IN
CVM 555.

%0 Art. 86 da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 102 da IN CVM 555.

3" Art. 87 da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 103 da IN CVM 555.
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investimentos, em: curto prazo, referenciado, de renda fixa, de agdes, cambial, de

divida externa e multimercado.

Os fundos de curto prazo sdo aqueles cuja carteira de investimentos é
composta exclusivamente por titulos publicos federais ou privados prefixados ou
indexados a taxa SELIC, ou a outra taxa de juros (como o CDI), ou ainda em titulos
indexados a indices de preco (como IGP-M ou IPCA), com prazo maximo de 375
dias e prazo médio inferior a 60 dias®. Sao, por esse motivo, considerados mais

conservadores quanto ao risco envolvido.

Os fundos referenciados sdo aqueles que visam acompanhar a variacao do
indicador de desempenho (benchmark) definido em seu regulamento, conforme
disposto no art. 94 da IN CVM 409%. Na denominacéo do fundo referenciado, deve
constar o indicador de desempenho ao qual fundo € atrelado. Os fundos com essa
classificacdo mais presentes no mercado brasileiro sdo os indexados ao DI, cujo
objetivo de investimento € acompanhar a variacdo diaria das taxas de juros no
mercado interbancario (CDI). Como este tipo de fundo procura acompanhar a
variacdo das taxas de juros, este pode se beneficiar de um cenario de alta dessas

taxas®.

Os fundos de renda fixa, por sua vez, caracterizam-se por possuir como
principal fator de risco a variacdo da taxa de juros doméstica e/ou a variacdo de
indice de precos, individual ou conjuntamente®, observado que ao menos 80% dos
ativos que compdem sua carteira estejam atrelados a quaisquer desses dois fatores

de risco.

Os fundos de acdes devem investir pelo menos 67% de seu patriménio liquido
em acles negociadas em bolsa ou mercado de balcdo organizado ou em outros
valores mobiliarios relacionados as a¢ées®. Possuem, portanto, como principal fator
de risco, a variacdo de precos dessas agdes ou outros valores mobiliarios
relacionados, conforme o caso. O fundo de agdes ndo estara sujeito a limites de

% Art. 93 da IN CVM 409, sem correspondéncia na IN CVM 555.

% Sem correspondéncia na IN CVM 555.

% Disponivel no Portal do Investidor da CVM em:
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores_mobiliarios/Fundodelnvestimento
409.html. Acessado em 12 de abril de 2015.

% Art. 95 da IN CVM 409.

% Art. 95-B da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 115 da N CVM 555.
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concentracdo por emissor, desde que o regulamento e o prospecto, quando for o
caso, contenham alerta, em destaque, dos possiveis riscos envolvidos nesse

sentido.

Os fundos cambiais sdo aqueles cuja carteira de investimentos €, no minimo
80%, composta por ativos atrelados a variacao de precos de moeda estrangeira ou a
variacdo de cupom cambial*’-*®. Os mais comuns no mercado brasileiro sdo aqueles

qgue investem em Délar norte-americano ou em Euro.

Os fundos de divida externa, por sua vez, sao aqueles que possuem no
minimo 80% de sua carteira investida em titulos representativos da divida externa da
Unido, sendo que os 20% excedentes podem ser aplicados em outros titulos de
crédito transacionados no mercado internacional, observado que o limite de
concentragcdo em uma mesma pessoa juridica ndo exceda 10% do patriménio liquido
do fundo. Os titulos componentes da carteira de investimentos do fundo de divida

externa sao mantidos no exterior.

Ja os fundos multimercado sao aqueles que possuem politica de
investimentos diversificada, abrangendo investimentos em diversos tipos de ativos,
como renda fixa, cambio e acdes, com varios fatores de riscos envolvidos, sem que
haja concentracdo em nenhum deles especificamente. Observados certos requisitos,
os fundos multimercado, assim como os fundos de ac¢des, ndo estardo sujeitos a
limites de concentracédo por emissor®®. E permitida, ainda, a aplicagdo de até 20% do
patrimdnio liquido em ativos financeiros no exterior*®. Esses fundos permitem ao
administrador uma maior liberdade de gestao, buscando-se uma maior expectativa
de rendimento em relacdo aos demais. Em contrapartida, estdo expostos a uma
maior quantidade de riscos, tendo em vista a grande diversificacdo de seus
investimentos. Nesse sentido, Eduardo Fortuna salienta que o risco, no tocante aos
fundos de investimento, envolve “a possibilidade de perda para quem esta investindo

7 Art. 95-A da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 116 da IN CVM 555.

% O cupom cambial é a taxa de juros em que sdo negociadas transagées indexadas ao ddlar, no
Brasil, e é composto por dois componentes: a taxa DI e a variacdo do délar. Ao comprar o cupom
cambial, o investidor tera lucro se a taxa acumulada do CDI for superior a taxa de crescimento da
cotacao do ddlar, ambas consideradas no mesmo periodo da operacao.

% Ver art. 97, paragrafo 3¢, da IN CVM 409.

“Ver art. 97 da IN CVM 409.
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em funcao de uma eventual faléncia dos emissores dos titulos, reescalonamento ou

atraso de pagamento dos titulos que compdem a carteira do fundo” *'.

Além das classificagcbes expostas acima, existem, ainda, os fundos de
investimento sujeitos a regulacao proépria, a qual varia de acordo com os ativos que
compdem suas carteiras, e nao se sujeitam as normas da IN CVM 409. Os principais
fundos sujeitos a regulagao prépria sao o fundo de investimento em participacées,
regulado pela IN CVM 391 (conforme alterada), o fundo de investimento em direitos
creditérios, regulado pela IN CVM 356 (conforme alterada) e o fundo de investimento

imobiliario, que, por sua vez, é regulado pela IN CVM 472 (conforme alterada) *.

1.3 A Relevancia do Advogado nesse Processo

1.3.1 Aspectos Gerais

Durante todo o processo de estruturacdo dos fundos de investimento,
observa-se a incidéncia de iniumeras normas juridicas especificas, tanto no que
tange a elaboracdo dos documentos do fundo, dentre eles o regulamento, o
prospecto e os contratos com os diferentes prestadores de servico, como se vera
adiante de maneira pormenorizada, quanto a obtencdo de registro junto as
autoridades competentes para o regular funcionamento do fundo e a nao
inocorréncia em ilicitos administrativos, seja pelos prestadores de servico do fundo
ou por seus cotistas. Nesse sentido, ilustrativamente, destacam Alexandre Pinheiro
dos Santos, Fabio Medina Osério e Julya Sotto Mayor Wellisch:

*" FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servicos. 172 ed. p. 541. Rio de Janeiro:
Qualitymark, 2008.

*2 Segundo o paragrafo tinico do art. 12 da IN CVM 409, excluem-se da disciplina desta instrucéo, os
seguintes fundos, que sdo regidos por legislagdo prépria: “I — Fundos de Investimento em
Participagdes; Il — Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participagdes; Il
— Fundos de Investimento em Direitos Creditorios; IV — Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios no Ambito do Programa de Incentivo a Implementacéo de Projetos de Interesse Social; V
— Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios; VI — Fundos
de Financiamento da Industria Cinematografica Nacional; VIl — Fundos Mutuos de Privatizagdo —
FGTS; VIl — Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS — Carteira Livre; IX — Fundos de Investimento
em Empresas Emergentes; X — Fundos de Indice, com Cotas Negociaveis em Bolsa de Valores ou
Mercado de Balcao Organizado; XI — Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes -
Capital Estrangeiro; Xll — Fundos de Converséo; Xlll — Fundos de Investimento Imobiliario; XIV —
Fundo de Privatizacdo - Capital Estrangeiro; XV — Fundos Mutuos de Agbes Incentivadas; XVI —
Fundos de Investimento Cultural e Artistico; XVII — Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes Inovadoras; XVIII — Fundos de Aposentadoria Individual Programada — FAPI; e XIX —
Fundos de Investimento em Diretos Creditérios Nao-Padronizados.
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(...) a Constituicédo da Republica de 1988, especialmente em seu art.
174, embasa a intervencao do Estado no dominio econémico para
regular e fiscalizar o mercado de valores mobilidrios, a fim de
compatibilizar o principio da liberdade econdémica e da livre iniciativa
com a necessaria defesa dos direitos e interesses sociais, difusos e
coletivos.*®

Admitindo-se o risco como fator intrinseco ao mercado de capitais, sem o qual
também nao seriam possiveis 0os ganhos, nota-se uma constante necessidade em

ameniza-lo, pelos agentes e participantes do mercado de capitais.

z

E nesse sentido que, durante a elaboracdo dos documentos do fundo, o
advogado devera zelar para que os interesses dos investidores como um todo,
assim como o dos respectivos prestadores de servico e os do préprio fundo sejam
preservados e 0s possiveis riscos sejam mitigados, ainda que o fundo obtenha um
resultado econdmico adverso (e.g. patriménio liquido negativo)**. Nesse sentido, é
importante destacar a segregacao entre a relacdo entre os cotistas e o fundo, de um
lado e, do outro lado, a relagdo entre o fundo e sua carteira de investimentos, sobre
o qual destaca Elide Palma Bifano:

O exame do mecanismo de um fundo de investimento evidencia duas
diferentes relagdes, que ndo se confundem: (i) a relagédo do cotista
com o fundo que acolhe os recursos, registra-os como patriménio e
investe no mercado, consoante o contido em seus propésitos, e (i) a

relagdo do fundo com seus investimentos, portanto os negécios e
entidades onde o patriménio do fundo é investido.*

E dever do advogado, também, no processo de elaboracdo dos documentos
do fundo, assegurar que sejam estabelecidas, de forma clara e precisa, todas as
possibilidades de entrada e de saida dos investidores, bem como da substituicédo ou
destituicao dos prestadores de servico, durante o funcionamento e a manutencao do
fundo.

Com relacao aos investimentos em si, o advogado tem, ainda, atuacao
relevante com relacédo a realizacdo de auditoria (due diligence) dos ativos que irdo

* SANTOS, Alexandre Pinheiro dos; OSORIO, Fabio Medina; WELLISCH, Julya Sotto Mayor.
Mercado de Capitais — Regime Sancionador. p. 105. Rio de Janeiro: Editora Saraiva, 2012.

** Nesse sentido, ressalva Ricardo de Santos Freitas que: “Poucos institutos, ou talvez nenhum outro,
tenham alcancado tanta importancia na vida econémica de nosso pais, tendo ocupado, por outro
lado, tdo pouco espaco nos veiculos de producéo cientifica da dogmatica juridica.” In: MOSQUERA,
Roberto Quiroga. Aspectos Atuais do Direito do Mercado Financeiro e de Capitais. Sdo Paulo:
Dialética, 1999, p. 231).

** BIFANO, Elide Palma. O Mercado Financeiro € o Imposto sobre a Renda. p. 299. So Paulo:
Quartier Latin, 2008.
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compor a carteira de investimentos do fundo, verificando sua validade e eficacia, e
contribuindo, dessa forma, para o aumento da seguranca juridica das operacoes.
Nesse ambito, ilustrativamente, observa-se as auditorias de imoéveis com relacéo aos
fundos de investimento imobiliario, de sociedades e companhias, com relacao aos
fundos de investimento em participacbes e dos contratos de cessdo de direitos

recebiveis, com relacao aos fundos de investimento em direitos creditérios.

1.3.2 Adequabilidade do Investimento (suitability)

O assessor legal tem relevancia, ainda, no auxilio aos investidores e as
instituicdes financeiras prestadoras de servico ao fundo com relagcdo a tomada da
decisdo de investimento no fundo, no tocante a verificacdo da adequabilidade
(suitability) do perfil do investidor, com relacdo aos seus objetivos, perfil de risco,
experiéncia, conhecimento do mercado de capitais e expectativa quanto ao prazo de
retorno do investimento. Dessa forma, destaca Mario Tavernard, é possivel “atender
melhor as expectativas do investidor e gerar maior credibilidade ao mercado, além

de torna-lo mais atrativo para a comunidade em geral” *°.

Nesse sentido, observa-se a preocupacao da prépria Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais — ANBIMA em definir
determinados métodos para aferir a adequabilidade do investidor, no Capitulo Xl de
seu Cobdigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Fundos de
Investimento, intitulado de “Dever de Verificar a Adequacao dos Investimentos

Recomendados (Suitability)*’.

*6 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. p. 97. Séo
Paulo, Quartier Latin: 2012.

*" Ressalta-se o0 art. 37, in verbis: “Sem prejuizo do disposto no § 2° do art. 23, as Instituicbes
Participantes administradoras de Fundos de Investimento deverdo adotar procedimentos formais,
estabelecidos de acordo com critérios proprios, que possibilitem verificar que as instituicbes
responsaveis pela distribuicdo de Fundos de Investimento tenham procedimentos que verifiquem a
adequacdo dos investimentos pretendidos pelo investidor com o seu perfil de investimentos”.
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2 TRATAMENTO TRIBUTARIO APLICAVEL AOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Destaca-se, ainda, como fator relevante do auxilio juridico no processo de
estruturacdo de fundos de investimento, a verificacdo do tratamento tributario
aplicavel as suas carteiras de investimento bem como aos seus cotistas,

distintamente considerados, conforme tratado anteriormente e explicitado adiante.

Levando-se em conta a natureza juridica dos fundos de investimento no
ordenamento brasileiro, como se vera detalhadamente em Capitulo especifico a
seqguir, tanto os cotistas quanto a prépria carteira dos fundos estariam sujeitos,
inicialmente, a dois principais tributos. Sdo eles o Imposto sobre a Renda® e o
Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou
Valores Mobiliarios (IOF) *°.

2.1 Imposto sobre a Renda Aplicavel as Carteiras dos Fundos de
Investimento

Nesse ambito, no que se refere especificamente ao tratamento conferido ao
Imposto sobre a Renda decorrente dos ganhos auferidos pelo préprio fundo de
investimento, vigora, no ordenamento juridico brasileiro, a regra geral da nao

tributacao.

Com efeito, nota-se uma evolugcdo do ordenamento juridico no sentido de
mitigar o efeito econémico adverso da tributagdo do Imposto sobre a Renda com
relacdo aos rendimentos auferidos pelas carteiras dos fundos de investimento,
concentrando-se a incidéncia de tributos na esfera dos cotistas. llustrativamente,
observa-se esse esforco desde a promulgacdo da Lei n® 4.728, de 14 de julho de
1965, que regulava as sociedades de investimento, até a publicagdo da Instrugao

* Regulamentado pelas Leis n® 9.430, de 27 de dezembro de 1996 e 11.053, de 29 de dezembro de
2004, assim como pelas instrugbes normativas publicadas pela Receita Federal.

49 Com fundamento legal no Decreto n® 6.306, de 14 de dezembro de 2007, conforme alterado pelo
Decreto n® 8.392, de 20 de janeiro de 2015.

%% Nesse sentido, destaca-se o teor de seu art. 57: “As sociedades de investimentos, a que se refere o
art. 49, que tenham por objeto exclusivo a aplicagdo do seu capital em carteira diversificada de titulos
ou valores mobilidrios, e os fundos em condominio aludidos na Segdo IX, ndo sdo contribuintes do
imposto de renda, desde que distribuam anualmente os rendimentos auferidos”.
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Normativa da Receita Federal n® 1.022, de 5 de janeiro de 2010, atualmente em
vigor, cujo artigo 14 aduz®":

Art. 14. Sao isentos do imposto sobre a renda:

| - os rendimentos e ganhos liquidos ou de capital, auferidos

pelas carteiras dos fundos de investimento;

Il - os juros sobre o capital préprio de que trata o art. 9° da Lei

n® 9.249, de 26 de dezembro de 1995, recebidos pelos fundos

de investimento.
§1°. A isencao de que trata este artigo nao se aplica enquanto
nao subscrita a totalidade de cotas, no caso de fundos de
investimento cuja constituicdo estiver condicionada ao
cumprimento daquela obrigacéo.

Tal posicionamento adotado pelo legislador tributario tem fundamento,
também, no fato de o fundo de investimento ndo possuir personalidade juridica
prépria, tecnicamente nao devendo ser, portanto, sujeito passivo de obrigacdes
tributarias. Nesse sentido, salienta o Ministro aposentado do Superior Tribunal de
Justica, Francisco Claudio de Almeida Santos:

E que, na realidade, o sujeito passivo da obrigacdo tributaria é
sempre uma pessoa, conforme consta do art. 121 do Caddigo
Tributario Nacional, natural ou juridica, e, assim, ainda que a propria
lei complementar expresse independer a capacidade tributaria de
estar a pessoa juridica regularmente constituida, ndo se cogita,
quanto aos fundos, de uma pessoa irregular no tocante a sua
constituicdo, mas de uma comunhao de recursos financeiros®2.

2.2 Imposto sobre Operacoes Financeiras Aplicavel as Carteiras dos
Fundos de Investimento

Em linha com a particularidade da auséncia de personalidade juridica dos
fundos de investimento e da regra geral de sua nao sujeicao a tributacéo, explicitada
acima, com relacdo ao Imposto sobre a Renda, a legislacao tributaria, atualmente,
confere equivalente tratamento favoravel as carteiras dos fundos de investimento

com relagéo a incidéncia do IOF.

*" Observa-se, no entanto, que o §1¢ do referido art. 14 traz excegcdo com relacdo a tributagéo das
carteiras de fundos de investimento cujas cotas ainda ndo estejam integralmente subscritas. Nesse
ambito, salienta-se: “Sugere-se, neste caso, o uso da tributacdo pelo Imposto de Renda como
mecanismo de oneragdo e penalidade aos fundos que operem sem que as correspondentes cotas
tenham sido integralmente subscritas” (DINIZ, Rodrigo Pard. Fundos de Investimento no Direito
Brasileiro — Aspectos Tributarios e Questées Controversas em Matéria Fiscal. p. 22. Sdo Paulo:
Almedina, 2014).

*2 Artigo juridico intitulado “Regime Tributario dos Fundos de Investimento Mobiliarios” disponivel em:
http://daleth.cjf.jus.br/revista/seriecadernos/VOL15-1.htm. Acessado em 21 de abril de 2015.
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Nesse sentido, ressalta-se o art. 32, §2°, inciso Il, do Decreto n°® 6.306, de 14
de dezembro de 2007, segundo o qual ficam sujeitas a aliquota zero as operacdes
das carteiras dos fundos de investimento e dos clubes de investimento,
expressamente com relacdo ao IOF sobre operacdes envolvendo titulos ou valores

mobiliarios.

No que tange ao IOF envolvendo as operagdes de cambio, de transferéncia
de recursos de e para o exterior, relativas a aplicacées de fundos de investimento no
mercado internacional, sua incidéncia também fica sujeita a aliquota zero, conforme

o art. 15-B, inciso lll, do Decreto n2 6.306°3.

Nessa linha, ha de ser observado que, apesar da possibilidade de haver
majoracao, a qualquer tempo, da aliquota do IOF sobre operacbdes de cambio até o
limite de 25%, e das recentes alteracbes da legislacdo que rege o IOF, a aliquota
zero para as operacoes de cambio conduzidas pelos fundos de investimento nao foi

modificada em nenhum momento.

Ante o exposto, percebe-se que a legislacao tributaria, no Brasil, em regra,
define um tratamento tributario favoravel as carteiras dos fundos de investimento,

seja com relacao ao Imposto sobre a Renda ou ao IOF.

2.3 Imposto sobre a Renda Aplicavel aos Cotistas de Fundos de
Investimento

Primeiramente, salienta-se que a tributacdo dos ganhos auferidos pelos
cotistas de fundos de investimento, diretamente, pode se dar de duas maneiras: a
primeira diz respeito aos rendimentos recebidos a titulo de remuneracbes pagas
pelos fundos de investimento; e a segunda esta relacionada aos ganhos auferidos
com a valorizagédo da cota do fundo, mediante a efetivacdo de resgate ou alienacao
de cota pelo respectivo cotista®.

%% Observados os limites e condicdes fixados pela CVM, segundo expressamente disposto no proprio
art. 15-B, inciso Ill, do Decreto n? 6.306/07.
* No tocante apenas aos fundos em condominio aberto, como exposto anteriormente.



32

Tais ganhos auferidos pelos cotistas receberao tratamento tributario distinto e
especifico a depender da classificacao do fundo e do tipo dos ativos que compdem

sua carteira.

Nesse sentido, ressalta-se a diferenciacdo observada no texto da Instrugao
Normativa RFB n® 1.022, de 5 de abril de 2010, em que tais ganhos enquadrar-se-ao

nas Secées | ou II°°.

2.3.1 Fundos de Investimento Reqidos pela Norma Geral

Aos ganhos obtidos pelos cotistas de fundos de investimentos regidos pela

I°® sd0 aplicadas, genericamente, as disposicdes referentes a incidéncia

Norma Gera
do Imposto sobre a Renda, replicando-se, de forma geral, as normas de tributacédo
concernentes as aplicagdes financeiras de renda fixa. Sdo, assim, incidentes
aliquotas regressivas, que variam de acordo com o prazo dos fundos de

investimento.

A Lei n® 11.033, de 21 de dezembro de 2004, com o intuito de promover o
alongamento da divida publica & época de sua promulgacdo®, ja continha
disposicdes nesse sentido, sobre o qual observa Rodrigo Para Diniz:

Realizadas em um contexto de forte estabilizacdo da moeda, as
alteragbes promovidas pela Lei n® 11.033/04 na legislacdo entao
vigente objetivavam, fundamentalmente, incentivar os investimentos
a longo prazo, sujeitando-os, pois, a um tratamento fiscal mais
benéfico com relacdo ao Imposto de Renda, e desencorajando,

assim, as aplicagbes financeiras de curto prazo, majoritariamente
especulativas, atribuindo a estas maior énus tributario®.

A promulgacao da Lei n® 11.053, em 29 de dezembro de 2004, reforcou tal
posicionamento, diferenciando os fundos de investimento de renda fixa em curto
prazo e longo prazo, de acordo com o prazo médio dos ativos que compdem suas

carteiras de investimento.

*® A Secdo | da Instrugdo Normativa RFB n® 1.022, de 5 de abril de 2010, diz respeito a “Tributagdo
dos Rendimentos Auferidos na Aplicagdo em Fundos de Investimento Regidos por Norma Geral”,
enquanto a Secao |l refere-se a “Tributacdo dos Rendimentos Auferidos na Aplicagdo em Fundos de
Investimento Regidos por Norma Propria”.

% por “Norma Geral”, entende-se a IN CVM 409, conforme explicitado no Capitulo Primeiro.

%7 Consoante o exposto na propria Exposicdo de Motivos da Medida Proviséria n® 206, de 6 de agosto
de 2004, mais tarde convertida na Lei n? 11.033/04.

*® DINIZ, Rodrigo Para. Fundos de Investimento no Direito Brasileiro — Aspectos Tributarios e
Questdes Controversas em Matéria Fiscal. p. 26. Sdo Paulo: Almedina, 2014.
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Nesse sentido, de acordo com a referida legislacédo, os fundos cujas carteiras
de investimento possuam ativos com prazo médio superior a 365 dias sao
classificados como “longo prazo” e, se igual ou inferior a 365 dias, sdo entédo

classificados como “curto prazo” **.

Os cotistas de fundos de investimento regidos pela norma geral e
considerados de longo prazo, com relacdo aos ganhos auferidos, atualmente estéao
sujeitos a tributacdo de acordo com a tabela regressiva do Imposto sobre a Renda
estabelecida no art. 1° da Lei n® 11.033/04, as aliquotas de 22,5% para as
aplicacoes com prazo de duracao de até 180 dias; 20% para aplicacées com prazo
de duracao de 181 até 360 dias; 17,5% para aplicacbes com prazo de 361 até 720
dias; e 15% para as aplicagées com prazo de duracao acima de 720 dias.

Ja os cotistas de fundos regidos pela norma geral e considerados de curto
prazo tém seus ganhos tributados pelo Imposto sobre a Renda as aliquotas de
22,5%, com relacao as aplicagcdes com prazo de duracdo médio de até 180 dias e
20%, no que se refere as aplicacdes com prazo de duracdo médio acima de 180
dias.

Em contraponto a essa sistematica tributaria com relagcdo aos fundos de
investimento regidos pela norma geral, € importante mencionar o mecanismo de

10 e eivado de criticas

“‘come-cotas”, vigente no sistema de tributacdo atua
doutrinarias quanto a sua legalidade e constitucionalidade. Tal mecanismo consiste
na tributacdo pelo Imposto sobre a Renda independentemente do resgate,
amortizacdo ou alienacao de cotas, mas de maneira periddica, no ultimo dia dos
meses de maio e novembro de cada ano®'. Com efeito, o administrador de fundos de
investimento € obrigado, com base na legislacao, a deduzir automaticamente o valor
referente ao Imposto sobre a Renda auferido no periodo de referéncia, mediante a

reducao do numero de cotas do respectivo cotista em montante proporcional.

A principal critica doutrinaria a esse respeito consiste no fato de que o

sistema do come-cotas considera a tributagdo de rendimentos, e ndo de renda, uma

% Nesse sentido, destaca-se o art. 6° da Lei n? 11.053, de 29 de dezembro de 2004, in verbis:

“Art. 6°. Os fundos de investimento cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou inferior a 365
(trezentos e sessenta e cinco) dias sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, por
ocasido do resgate, na forma do disposto neste artigo”.

% | eis n2 9.532, de 10 de novembro de 1997 e 10.892, de 13 de julho de 2004.

®' De acordo com o art. 32 da Lei n® 10.892/04.
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vez que, por se dar em momento distinto ao do resgate das cotas, ndo leva em
consideracao o conceito de disponibilidade econbémica (ou realizagdo) da renda,
intrinseco a tributacdo por meio do Imposto sobre a Renda. Observa-se, portanto,
que a referida tributacdo por meio de come-cotas ocorre em momento anterior ao
efetivo acréscimo patrimonial®?.

Além de ir contra o conceito constitucional de renda, observa-se, ainda, que o
mecanismo de come-cotas ndo leva em consideracao o préprio conceito de tributo
trazido pelo art. 3° do Codigo Tributario Nacional, porquanto é também dotado de
ilegalidade. Ainda assim, apesar dos inUmeros questionamentos, sabe-se que o0
referido mecanismo encontra-se plenamente vigente em nosso sistema juridico
atual, sem que tenha sido declarado inconstitucional pelo Supremo Tribunal Federal
ou ilegal, pelo Superior Tribunal de Justica.

2.3.2 Investidores Estrangeiros

No que se refere aos investimentos detidos por cotistas ndo residentes no
Brasil em fundos de investimento brasileiros, nota-se que a regra geral em nosso
ordenamento juridico € a da aplicacdo de isonomia tributdria em relacdo aos

investidores residentes.

Entretanto, com o claro intuito de incentivar os investimentos estrangeiros e
fomentar o desenvolvimento do mercado de capitais local, o Conselho Monetario
Nacional do Banco Central publicou a Resolucao CMN n? 2.689, de 26 de janeiro de
2000, a qual foi recentemente revogada, a partir de 30 de marco de 2015, pela
Resolugdo CMN n® 4.373, de 29 de setembro de 2014, tendo, porém, seus termos

sido recepcionados em grande parte pela nova norma.

A partir da entrada em vigéncia da referida Resolugcdo CMN 2.689/00 (cujo
teor permanece em vigor atualmente, por meio da Resolugdo CMN 4.373/14), os

investidores residentes ou domiciliados no exterior de fundos de investimento

%2 Manifestando-se sobre o tema, em linguagem coloquial, Gilberto Braga, professor de Finangas do
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (lbmec-Rio) e conselheiro fiscal da ANBIMA, ressalvou:
“Na pratica, o aplicador antecipa uma tributacdo sobre um rendimento que ainda ndo levou para
casa”. Disponivel em http://www.ersadvocacia.com.br/conteudo.php?sid=44&cid=554. Acessado em
30 de abril de 2015.
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brasileiro passaram a gozar de um tratamento tributario expressivamente mais
favoravel em relacao aos investidores residentes. Para isso, teriam que cumprir as
determinacdes dessa Resolucao, como por exemplo, constituir representante legal
no Brasil, obter registro junto a CVM e constituir um ou mais custodiantes
autorizados pela CVM. Adicionalmente, de acordo com a Lei n® 9.959, de 27 de
janeiro de 2000%, ndo estdo sujeitos ao tratamento benéfico trazido pela Resolugao
CMN 2.689/00% os investidores estrangeiros que sejam residentes ou domiciliados
em paises que nao tributem a renda ou que o facam em uma aliquota maxima
inferior a 20%, os chamados “paraisos fiscais”. Tais investidores estdo sujeitos a
tributacdo de renda em igualdade com os investidores locais.

2.4 Imposto sobre Operacoes Financeiras Aplicavel aos Cotistas de
Fundos de Investimento

Com relacao ao IOF que incide quanto aos detentores de cotas de fundos de
investimento, é importante destacar a distingdo existente com relacéo as diferentes
classes de fundos, uns sujeitos a norma geral e outros sujeitos a normas

especificas.

Em regra geral, o Decreto 6.306/07 estabelece que o IOF referente a titulos
ou valores mobiliarios sera cobrado a aliquota de 1% ao dia sobre o valor do resgate
ou cessao de cotas de fundos de investimento, limitado ao rendimento da operacao
em funcdo de seu prazo, nos termos da tabela regressiva constante em anexo a tal

Decreto.

Por outro lado, o proprio Decreto 6.306/07 estabelece, em seu art. 32, §2°, 1V,
que os resgates de cotas de fundos de investimento em acdes ficam sujeitos a
aliquota zero do IOF referente a titulos e valores mobiliarios.

Com relacao ao IOF sobre as operacdes de cambio ao qual estao sujeitas as
operacodes de ingresso e remessa dos valores investidos pelos cotistas estrangeiros
de fundos de investimento, vige a regra geral pela tributacdo a aliquota zero.

63 Especificamente, em seu art. 79, in verbis: “Art. 7° O regime de tributagao previsto no art. 81 da Lei
n® 8.981, de 1995, com a alteracéo introduzida pelo art. 11 da Lei no 9.249, de 1995, nao se aplica a
investimento estrangeiro oriundo de pais que tribute a renda a aliquota inferior a vinte por cento, o
qual sujeitar-se-a as mesmas regras estabelecidas para os residentes ou domiciliados no Pais”.

% Mantido pela Resolugido CMN 4.373/14.
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Entretanto, de maneira mais especifica, a aliquota de tal imposto foi alterada para as
operacdes de cambio referentes ao ingresso de recursos de estrangeiros para
aplicacoes financeiras, as quais passaram a ser tributadas a aliquota de 6%, em
razao da natureza da aplicagdo a qual os recursos se destinam. Ficaram sujeitos a
aliquota zero do |IOF sobre operacdes de cambio, em carater de excecao, apenas 0s
ingressos de valores de estrangeiros para a aquisicdo de cotas de fundos de

investimento imobiliarios® e fundos de investimento em participagées®.

2.5 Tratamento Tributario Aplicavel aos Administradores e Gestores de
Fundos de Investimento

No que se refere aos administradores e gestores de fundos de investimento,
observa-se que estes estao sujeitos a um tratamento tributario especifico e distinto
ao aplicavel as carteiras de fundos de investimento e a seus cotistas, conforme

tratado anteriormente.

Os gestores e administradores de fundos de investimento, na consecucgéo de
suas atividades, estdo sujeitos principalmente a quatro espécies de tributos, quais
sejam: imposto sobre a renda de pessoa juridica (IRPJ), a contribuicdo social sobre
o lucro liquido (CSLL), a contribuicdo para o programa de integragcao social (PIS) e
contribuicao ao financiamento da seguridade social (COFINS) e o imposto municipal
sobre servicos de qualquer natureza (ISS).

Quanto ao IRPJ, as instituicoes financeiras prestadoras de servico de
administracdo e gestao de fundos de investimento estao obrigadas a apura-lo pelo
mecanismo do lucro real, o qual deve considerar os rendimentos de aplicacdes
financeiras de renda fixa e de renda variavel, bem como os rendimentos liquidos
mensais auferidos por essas instituicoes nas aplicacbes financeiras de sua
titularidade (ndo sendo abarcado, portanto, as aplicagdes financeiras de titularidade
dos fundos de investimento administrador ou geridos pela respectiva instituicao

% Regulamentados pela IN CVM 472.
% Regulamentados pela IN CVM 391.
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financeira). Sobre 0 montante de lucro real apurado, incide IRPJ a aliquota de
15%"".

Com relacdo a CSLL, a aliquota especifica incidente aos administradores e
gestores de fundos de investimento, como instituicdes financeiras, é de 15% sobre a
receita bruta auferida, portanto, sobre o valor apurado anteriormente a provisdo do
IRPJ, tratado no paragrafo anterior®®.

Com relacdao as rendas auferidas pela realizacdo das atividades de
administracdo e gestao de fundos de investimento, havera incidéncia da PIS e da
COFINS, as quais incidem normalmente sobre a integralidade das receitas auferidas
pelas pessoas juridicas. Por serem instituicbes financeiras, no entanto, os
administradores e gestores de fundos de investimento estdo sujeitos ao regramento
especifico das Leis n® 9.701, de 17 de novembro de 1998 e 9.718, de 27 de
novembro de 1998, segundo as quais as aliquotas de PIS e COFINS incidentes sdo
de 0,65% e 4%, respectivamente, sobre a receita bruta auferida. A despeito de ser
levada em consideragdo a receita bruta auferida, existe, contudo, determinadas
hip6teses de despesas e custos passiveis de abatimento para a base de célculo da
PIS e COFINS, especificamente para as instituicées financeiras, dentre as quais se
encontram as perdas decorrentes das aplicagdes em fundos de investimento®.
Observa-se, contudo, que tal possibilidade ndo se admite com relacdo as perdas

incorridas na esfera dos cotistas de tais fundos de investimento.

Por fim, as atividades desempenhadas pelos administradores e gestores de
fundos de investimento estdo, ainda, sujeitas ao ISS, imposto de competéncia
municipal sobre servicos de qualquer natureza. Com efeito, a Lei Complementar n®
116, de 31 de julho de 2003, que instituiu o ISS, contém lista de servicos aos quais
sera incidido o referido imposto, em que se mencionam, especificamente, as

atividades de administracdo desempenhadas pelas instituicdes financeiras’®.

®7 Acrescido de 10% sobre a parcela da base de céalculo que ultrapassar, em cada més, o limite de R$
20.000,00 no respectivo periodo de apuragao.

%8 De acordo com o art. 17 da Lei n? 11.727, de 23 de junho de 2008.

% Conforme art. 3¢, §62, inciso |, da Lei n® 9.718/98.

"% A saber, nos seguintes itens: “15 — Servigos relacionados ao setor bancério ou financeiro, inclusive
aqueles prestados por instituicbes financeiras autorizadas a funcionar pela Unido ou por quem de
direito”; “15.01 — Administragcdo de fundos quaisquer, de consdrcio, de cartdo de crédito ou débito e
congéneres, de carteira de clientes, de cheques pré-datados e congéneres”; e “17.12 — Administracdo
em geral, inclusive de bens e negdcios de terceiros”.
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3 RESPONSABILIDADES CIVIL, PENAL E ADMINISTRATIVA DOS
ADMINISTRADORES DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

3.1 Obrigacoes dos Administradores de Fundos de Investimento

Conforme visto no Capitulo Primeiro, os administradores s&o os responsaveis
por todos os atos concernentes a constituicdo, ao funcionamento e a manutencao
dos fundos de investimento, incluindo os atos de gestao, bem como a prestagédo de
informacdes & CVM’". Mantém com os fundos de investimento uma relagdo de
prestacao de servicos, pautada pela relagao de fiducia72, haja vista o dever de atuar
com diligéncia e lealdade aos interesses do fundo e dos cotistas’®, agindo sempre
com boa-fé, eficiéncia e transparéncia em todas as transacdes efetivadas em nome
do Fundo, necessarios a manutencdo da integridade do mercado. Ademais,
representam os fundos perante os érgaos reguladores, em juizo, bem como em

todos os atos civis e comerciais praticados com relagéo a estes.

O dever de prestar informagdes pelo administrador pode ser dividido
em quatro bases, previstas entre os art. 68 e 84 da IN CVM 409’*: informacdes
periddicas; informacdes eventuais; informacdes de vendas e distribuicdo; e
demonstracdes contabeis e dos relatérios de auditoria.

As informacdes periédicas se referem a obrigacdo do administrador em
divulgar informacdes sobre o fundo para os cotistas e para a CVM, de forma regular,
mantendo-os atualizados sobre o funcionamento do fundo e seu patriménio.
llustrativamente, cita-se a divulgacao diaria do valor da cota e do patriménio liquido
do fundo aberto e a do envio mensal de extratos de conta aos cotistas.

As informacbes eventuais referem-se a obrigacao de o administrador
divulgar, imediatamente, a todos os cotistas e ao mercado (através de publicacdo no
sistema online da CVM) qualquer ato ou fato relevante que possa influir

consideravelmente no valor das cotas ou na decisao dos investidores em adquiri-las,

" Conforme art. 58 da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 78 da IN CVM 555.

2 Do latim, fiducia, sinénimo de “confianga” e “seguranga”, de acordo com o Dicionario Michaelis de
Portugués.

8 Nesse sentido, destaca-se o art. 65-A da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 92 da IN CVM
555.

™ Com correspondéncia nos arts. 56 a 65 da IN CVM 555.
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aliena-las ou manté-las, sendo que a nao publicacdo de fato relevante pelo
administrador nos termos da IN CVM 409 caracteriza infracdo grave’ .

Com relacdo a tais informacdes, observa-se, ainda, que € dever do
administrador divulga-las da forma mais precisa e clara quanto possivel, sem a

possibilidade de induzir o investidor a erro”.

Ainda com relacdo & prestacdo de servicos que desempenham’’, os
administradores tém o dever de prestar contas, convocar e dar efeito as decisdes
dos cotistas tomadas em assembleias gerais, observando sempre as normas do
regulamento do fundo, as quais estdo sujeitos. Nesse sentido, os arts. 65 e 65-A da
IN CVM 409® estabelecem, expressamente, determinadas obrigagcdes do
administrador de fundos de investimento, entre normas de conduta e obrigacdes
especificas, a saber’®:

Art. 65. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, além das
demais previstas nesta Instrugéo:

| — diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas,
atualizados e em perfeita ordem: a) o registro de cotistas; b) o livro
de atas das assembleias gerais; c) o livro ou lista de presenca de
cotistas; d) os pareceres do auditor independente; e) os registros
contabeis referentes as operagdes e ao patriménio do fundo; e f) a
documentacao relativa as operagdes do fundo, pelo prazo de cinco
anos; Il — no caso de instauracdo de procedimento administrativo
pela CVM, manter a documentagéo referida no inciso anterior até o
término do mesmo; Il — solicitar, se for o caso, a admissdo a
negociacao das cotas de fundo fechado em bolsa de valores ou em
mercado de balcdo organizado; IV — pagar a multa cominatéria, nos
termos da legislacdo vigente, por cada dia de atraso no cumprimento
dos prazos previstos nesta Instrucao; VI — elaborar e divulgar as
informagdes previstas no Capitulo VII desta Instru¢do; VII — manter
atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servigos
contratados pelo fundo, bem como as demais informagoes

> De acordo com o art. 117, inciso VI, da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 141, VI, da IN
CVM 555.

’® Conforme se verifica entre os art. 38-A a 38-H, da IN CVM 409, com correspondéncia no art. 40 da
IN CVM 555.

7 Observado que, aos administradores de fundos de investimento, é facultado contratar perante
terceiros os seguintes servicos, conforme art. 56, §1°, da IN CVM 409, com correspondéncia no
art.78, §2° da IN CVM 555: gestédo da carteira do fundo; consultoria de investimentos; atividades de
tesouraria, de controle e processamento dos ativos financeiros; distribuicdo de cotas; escrituracdo da
emissao e resgate de cotas; custodia de ativos financeiros; e classificacdo de risco por agéncia
especializada constituida no Brasil.

8 Com correspondéncia nos arts. 90 e 92, respectivamente, da IN CVM 555.

® O Cédigo de Regulagdo e Melhores Praticas para Fundos de Investimento da ANBIMA estabelece
também determinadas obrigacdes a serem seguidas pelos administradores e gestores de fundos de
investimento, notadamente em seu art. 62.
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cadastrais; X — custear as despesas com elaboracéo e distribuicéo
do material de divulgagédo do fundo, inclusive do prospecto e da
lamina; Xl — manter servigo de atendimento ao cotista, responsavel
pelo esclarecimento de duvidas e pelo recebimento de reclamacoes,
conforme definido no regulamento ou prospecto do fundo; XlII —
observar as disposi¢cdes constantes do regulamento e do prospecto;
XIV — cumprir as deliberagbes da assembleia geral; e XV — fiscalizar
0s servigos prestados por terceiros contratados pelo fundo.

Art. 65 — A. O administrador e o gestor estdo obrigados a adotar as
seguintes normas de conduta: | — exercer suas atividades buscando
sempre as melhores condigdes para o fundo, empregando o cuidado
e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a
administracao de seus proprios negocios, atuando com lealdade em
relagdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que
possam ferir a relagdo fiduciaria com eles mantida, e respondendo
por quaisquer infracdes ou irregularidades que venham a ser
cometidas sob sua administracdo ou gestdo; Il — exercer, ou
diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes
do patriménio e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser o
regulamento sobre a politica relativa ao exercicio de direito de voto
do fundo; e lll — empregar, na defesa dos direitos do cotista, a
diligéncia exigida pelas circunstancias, praticando todos os atos
necessarios para assegura-los, e adotando as medidas judiciais
cabiveis.

Adicionalmente, a norma estabelece, ainda, determinados atos
expressamente vedados ao administrador dos fundos de investimento quando
agindo em nome destes, 0os quais se encontram elencados no art. 64 da IN CVM
409%-%' Salienta, Mario Tavernard, que “essas vedacdes consubstanciam a

autonomia patrimonial e a natureza de gestao de recursos de terceiros” %.

3.2 Responsabilidades dos Administradores de Fundos de Investimento

Paralelamente as obrigacdes as quais estdao sujeitos no &ambito da
consecucdo de suas atividades de administracao e gestdo, os administradores dos

fundos de investimento assumem responsabilidades por seus atos, notadamente no

8 Notadamente: receber depédsito em conta corrente; contrair ou efetuar empréstimos, salvo em
modalidade autorizada pela CVM; prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra
forma; vender cotas a prestagdo, sem prejuizo da integralizacdo a prazo de cotas subscritas;
prometer rendimento predeterminado aos cotistas; realizar operagdes com agdes fora de bolsa de
valores ou de mercado de balcao organizado por entidade autorizada pela CVM, ressalvadas as
hipéteses de distribuicbes publicas, de exercicio de direito de preferéncia e de conversdo de
debéntures em acgdes, exercicio de bénus de subscri¢cdo e nos casos em que a CVM tenha concedido
prévia e expressa autorizacao; utilizar recursos do fundo para pagamento de seguro contra perdas
financeiras de cotistas; e praticar qualquer ato de liberalidade.

8 Com correspondéncia no art. 89 da IN CVM 555.

8 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. p. 130.
Sao Paulo, Quartier Latin: 2012.
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que diz respeito ao descumprimento dessas obrigacdes. Nesse sentido, observa-se
que as referidas responsabilidades dos administradores de fundos de investimento

podem assumir natureza civil, penal ou administrativa.

3.2.1 Responsabilidade Civil

Com relagdo a responsabilidade civil do administrador dos fundos de
investimento, observa-se que esta pode ter natureza contratual (seja por advir de
descumprimento de disposicdo do regulamento do fundo ou de obrigacao estipulada
em contrato celebrado pelo administrador, agindo em nome do fundo) ou
extracontratual, quando disposta em lei®.

Em termos gerais, observa-se que o fato gerador da responsabilidade civil é a
pratica de ato ilicito, o qual se configura pela violacdo de uma obrigacao juridica
preexistente. A responsabilidade civil extracontratual, subjetiva, é, portanto, gerada
pela existéncia conjunta de trés elementos: a pratica de ato ilicito; a ocorréncia de
dano; e a presenca de nexo causal entre eles. Uma vez verificada a ocorréncia
desses trés elementos, sera devida, entdo, a reparacdo do dano, pelo agente, ao
sofredor do dano®*.

Conforme exposto anteriormente, inclusive neste Capitulo, os administradores
de fundos de investimentos, durante a realizacdo de suas atividades, como
representantes e prestadores de servicos do fundo, assumem diversas dessas
obrigacdes juridicas, as quais, uma vez descumpridas, podem gerar danos, seja a
um cotista considerado individualmente, a totalidade dos cotistas ou, ainda, ao

mercado (danos difusos), configurando-se, nesses casos, a obrigacéo de indenizar.

Em linha com a responsabilidade subjetiva dos administradores de fundos de

investimento, o IN CVM 409 estabelece, em seu artigo 57, paragrafo terceiro®:

8 Nesse sentido, destaca-se: “Se a transgressdo se refere a um dever gerado em negdcio juridico, ha
um ilicito negocial comumente chamado de ilicito contratual, por isso que mais frequentemente 0s
devere juridicos tém como fonte os contratos. Se a transgressdo pertine a um dever juridico imposto
por lei, o ilicito é extracontratual, por isso que gerado fora dos contratos, mais precisamente fora dos
negdcios juridicos.” (CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de Responsabilidade Civil. 92 ed. p. 15.
Sao Paulo: Atlas, 2010).

8 Aduz o art. 927 do Codigo Civil que: “aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a
outrem, fica obrigado a repara-lo”.

8 Com correspondéncia no art. 79, §32, da IN CVM 555.
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Independente da responsabilidade solidaria a que se refere o0 §2°, o
administrador responde por prejuizos decorrentes de atos e
omissdes préprios a que der causa, sempre que agir de forma
contraria a lei, ao regulamento e aos atos normativos expedidos pela
CVM.

Ainda nessa linha, observa-se entendimento doutrinario majoritario, com
respectivo respaldo no ordenamento juridico vigente, no sentido de que a
responsabilidade civil do administrador de fundos de investimento tem natureza
subjetiva, e que se ndo ha de falar em natureza objetiva. Destaca-se:

O ordenamento juridico em vigor, em momento nenhum, faz
referencia a responsabilidade objetiva de administradores de fundos
de investimento. H4, em verdade, criteriosas regras de conduta que
devem balizar a conduta dos administradores. As obrigacdes destes,

em consonancia com o sistema no qual estao inseridos, séao de meio,
e nao de fim.;

e ainda:

A obrigacao contratada com o administrador € unicamente de meio,
pelo que se compromete a envidar os melhores esforgos,
conhecimentos e experiéncia adquirida, na busca dos melhores
resultados para o fundo, sem, contudo (o que lhe € inclusive vedado),
obrigar-se a necessariamente alcangar determinado resultado.?’

Com efeito, entende-se que néo poderia de outro modo ser diferente, uma vez
que, conforme exposto anteriormente, o risco que envolve os fundos de investimento
€ caracteristica intrinseca a esse segmento econémico, porquanto, a ocorréncia de
perdas e, consequentemente, de danos, nesse ambito, sdo em regra previsiveis,
quando nao se admitirem provaveis. Nesse sentido, pressupde-se que o cotista
esteja ciente de tais riscos®, inerentes aos fundos de investimento, podendo,
inclusive, optar por aquele fundo que mais se compatibilize com o grau de riscos a
que esteja disposto tomar. Em consonéncia com essa vertente, destaca Eduardo
Montenegro Dotta:

Cumprindo o dever de transparéncia, o administrador do fundo revela

ao mercado quais as aplicagbes nos mercados financeiros, de
capitais e de futuros que compordao a carteira criada, de forma a

8 CARVALHO, Mario Tavernard de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. p. 135. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2012.

8 DOTTA, Eduardo Montenegro. In: Revista da SJRJ, Rio de Janeiro, n. 25, p. 461, 2009. Disponivel
em: http://www4 jfrj.jus.br/seer/index.php/revista_sjrj/article/viewFile/23/22. Acessado em 2 de maio
de 2015.

8 Conforme exposto anteriormente, o cotista, ao subscrever cotas de fundos de investimento, deve
atestar o recebimento do prospecto do fundo, o qual estabelece minuciosamente os fatores de risco
aos quais o fundo se sujeita, bem como deve atestar expressamente sua ciéncia quanto a politica de
investimentos do fundo e dos riscos envolvidos neste.
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permitir a conhecimento da classificagdo do fundo em
questao, transparecendo aos investidores o grau do risco a ser
experimentado, caso estes optem pela integralizagdo de cotas
daquele fundo. Nao chega, contudo, a regulamentacdo a dispor a
responsabilidade objetiva destes. Inversamente, impde normas de
conduta cuja desobediéncia podera implicar em
responsabilizacdo, do que se abstrai - dada a presenca indispensavel
do elemento culpa - evidente incidéncia da responsabilidade
subjetiva.®

Assim, nao parece judicioso que os administradores, ainda que sem
descumprir nenhuma de suas obrigacées contratuais ou legais, respondam
objetivamente por perdas que sao inerentes ao grau de risco daquele fundo no qual
o cotista optou, a seu livre arbitrio, por entrar. Respondem, nessa linha, somente ao
agir com culpa ou dolo, configurando-se, portanto, a responsabilidade subjetiva.

3.2.2 Responsabilidade Penal

Significativamente mais gravosa e onerosa do que a responsabilidade civil, a
responsabilizagdo penal tem aplicacdo somente nos casos em que se verifiqgue a
ocorréncia de dano decorrente da pratica de crime ou delito, conforme definidos a
luz do Cédigo Penal, inexistindo-se responsabilidade penal objetiva. Nesse contexto,
aplica-se a maxima nullum crimen nulla poena sine culpa. Tal pratica, todavia, pode
ser admitida nas modalidades dolosa ou culposa, observado que a conduta do
agente, para gerar responsabilidade penal, podera ser ativa, omissiva ou mista.

Em regra geral, sabe-se que o Direito Penal tem como principio fundamental

o da intervengcdo minima, sendo que a responsabilidade penal somente devera ser

aplicada subsidiariamente nas hipéteses em que se nao seja possivel a aplicacao de

outros ramos do direito para proteger, de forma devida, os bens mais importantes e

necessarios & vida em sociedade. E considerada, portanto, como a ultima ratio legis.
Nessa linha, preleciona André Copetti:

Sendo o direito penal o mais violento instrumento normativo de

regulagao social, particularmente por atingir, pelas penas privativas

de liberdade, o direito de ir e vir dos cidadaos, deve ser ele

minimamente utilizado. Numa perspectiva politico-juridica, deve-se
dar preferéncia a todos os modos extrapenais de solugdo de

8 DOTTA, Eduardo Montenegro. A Responsabilidade dos Administradores de Fundos de

Investimento no Novo Cédigo Civil. p. 115. Sao Paulo: Textonovo, 2005.
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conflitos. A repressdo penal deve ser o ultimo instrumento utilizado,
quando ja ndo houver mais alternativas disponiveis®.

No que se refere aos administradores de fundos de investimento, a
responsabilizacdo penal tem aplicacdo nas hipbteses decorrentes de
descumprimento de obrigacdes legais que impliguem infracdo grave. Com efeito,
esse tipo de conduta transgressora pelos administradores, pode, muitas vezes,
provocar lesdes significativas a totalidade dos cotistas do fundo, ao mercado como
um todo, ou até mesmo a economia do Pais, ao atingir variaveis macrossistémicas
como a inflagao, as taxas de cambio ou as taxas de juros praticadas. A Lei n? 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, que instituiu a CVM, prevé trés dessas infracdes no
ordenamento juridico brasileiro, quais sejam: a manipulacdo de mercado®'; o uso
indevido de informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado (informacao
privilegiada)®; e a atuagdo no mercado de capitais ou exercicio de cargo, profissao,
atividade ou fungcdo, sem a devida autorizagdo ou o devido registro junto a

autoridade administrativa competente®.

Outros exemplos de condutas tipicas que podem ensejar responsabilizacdo
penal dos administradores de fundos de investimento sédo trazidos pela Lei n® 7.492,
de 16 de junho de 1986, notadamente: emitir, oferecer ou negociar (no qual se
abarca a atividade de distribuicdo de cotas) valores mobiliarios (i) falsos, (i) sem
registro prévio de emissao junto a autoridade competente, (ii) em condicoes
divergentes das inicialmente registradas ou (iv) sem autorizagdo prévia da

autoridade competente, quando legalmente exigida.

Em quaisquer desses casos, no entanto, ressalta-se que a responsabilidade
penal no ambito dos mercados financeiro e de capitais verifica-se com relacédo as
pessoas fisicas, representantes dos administradores de fundos de investimento, e
nao com relacdo a propria entidade administradora (pessoa juridica) dos fundos.
Entende-se que de outra maneira ndo poderia ser diferente, haja vista o reforcado
carater pessoal da responsabilidade penal, adicionado a subjetividade que lhe é
inerente. Desse modo, judicioso ndo seria imputar sancdo penal, excessivamente

gravosa, a determinado agente que nao tenha dado causa, voluntariamente, ao

% COPETTI, André. Direito Penal e Estado Democratico de Direito, p. 87. In: GRECO, Rogério. Curso
de Direito Penal, Parte Geral. p. 51, 112 ed. Niteréi: Impetus, 2009.

" Prevista no art. 27-C, da Lei n? 6.385/76.

°2 De acordo com art. 27-D, da Lei n® 6.385/76.

% Conforme art. 27-E, da Lei n? 6.385/76.
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respectivo resultado danoso. Nessa mesma linha, colocou-se o entdo Ministro do
Supremo Tribunal Federal, Cezar Peluso:

A responsabilidade pessoal postulada por nosso sistema juridico
penal significa que s6 se caracteriza essa forma agravada de
responsabilidade diante da existéncia de determinado fato imputavel
a uma pessoa fisica, a titulo de dolo ou culpa. Ou seja, tal
resp%gsabilidade pressupde nexo psiquico que ligue o fato ao seu
autor™.

3.2.3 Responsabilidade Administrativa

Assim como a responsabilidade penal, a responsabilidade administrativa
somente se admite em sua forma subjetiva, mediante a verificacdo de culpa ou dolo
em relacdo a conduta praticada pelo agente transgressor. Assim, pode, portanto, ser
verificada nas modalidades dolosa ou culposa, por impericia, negligéncia ou

imprudéncia por parte do autor da referida conduta.

Guarda, ainda, em relacao a responsabilidade penal, correspondéncia quanto
ao carater pessoal, intrinseco a responsabilidade administrativa, tendo em vista que
esta s6 pode ser decorrente de atos ou omissbes préprios do agente infrator,
afastando-se a possibilidade de solidariedade objetiva®.

Nessa linha, ainda nos casos de delegacao de funcdes a terceiros, previstas
na prépria IN CVM 409%, entende-se que ndo havera responsabilidade solidaria em
sede administrativa. Com efeito, o art. 57, §2°, da IN CVM 409" estabelece que em
determinadas hipéteses de delegacao de funcdes pelos administradores de fundos
de investimento o administrador devera manter-se solidariamente obrigado com o
terceiro contratado, por disposicdo contratual. Trata-se, pois, claramente, de

solidariedade contratual, motivo pelo qual o administrador responderia civilmente em

% HC n? 83.301/RS, Rel. Min. Cezar Peluso.

% Com efeito, destaca-se entendimento da CVM nesse sentido: “o administrador, que é civilmente
responsavel, pode ftransferir a outrem parte de suas fungcbes, mas deve conservar sua
responsabilidade integral. Isto nada tem a ver com responsabilidade administrativa, e muito menos
com responsabilidade administrativa solidaria, que nao existe, nem pode existir”. (PAS CVM N. RJ
2005-9245. Rel. Pres. Marcelo Fernandez Trindade).

96 Sao passiveis de delegagao a terceiro habilitado e autorizado pela CVM, as seguintes atividades
do administrador: gestdo da carteira de ativos do fundo, consultoria de investimentos, tesouraria,
controle e processamento dos ativos financeiros, distribuicdo de cotas, escrituragdo de emissao ou
resgate de cotas, custddia de ativos e classificacao de risco por agéncia especializada.

% Com correspondéncia no art. 79, §2°, da IN CVM 555.
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caso da pratica de ato ilicito em tal contexto — de forma solidaria com o terceiro
delegado —, e ndo na esfera administrativa.

Entretanto, por outro lado, ao contrario da responsabilidade penal, exposta
anteriormente, a responsabilidade administrativa pode ser reconhecida de maneira
cumulativa em relacdo a entidade administradora de fundos de investimento e a
seus diretores responsaveis, admitindo-se que o sujeito ativo do ilicito administrativo

possa ser uma pessoa fisica ou juridica.

Com efeito, sabe-se que as sang¢des administrativas assumem natureza
menos gravosa ao agente coator se comparadas as sancgdes penais, limitando-se,
geralmente, a penas pecuniarias ou perdas de cargo ou funcao. Nao ha, em sede de
sang¢ao administrativa, penas privativas do direito de liberdade ao condenado, como
ocorre na esfera penal. Além disso, no ambito de ilicitos administrativos ocorridos
nos mercados de capitais e financeiro, como os que envolvem os administradores de
fundos de investimento, muitas vezes nao se é possivel especificar e individualizar a
conduta que gerou determinado dano. Sao, portanto, admitidas falhas institucionais,
incorridas em cadeia, por meio de uma série de atos, positivos ou negativos, de
colaboradores diferentes, com diferentes cargos e posicoes, incluindo tanto aqueles
que tém funcao operacional (responsabilidade direta) quanto os de funcao gerencial
(responsabilidade indireta). Nessas hipoteses, verifica-se a possibilidade de
responsabilizacdo da entidade administradora dos fundos de investimento, na forma

de sua pessoa juridica.

Por outro lado, € também possivel a condenacdo, em sede de ilicitos
administrativos, das pessoas fisicas responsaveis pela sociedade administradora de

fundos de investimento por evento danoso que gere a necessidade de reparagao.

Sabe-se que o administrador de fundos de investimento, num primeiro
momento, antes mesmo de dar inicio a suas atividades, ao requerer autorizagao a
CVM para realiza-las, € obrigado a indicar pessoa fisica (por sua vez devidamente
autorizada a desempenhar a atividade de administracdo de carteiras) responsavel
pela instituicdo. Uma vez verificado o descumprimento de alguma obrigacdo do
administrador que gere danos, essa pessoa fisica sera responsavel pela reparacao
do dano de maneira solidaria com a entidade.
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Entende-se, nessa linha, ser possivel que tal pessoa fisica indicada pelo
administrador venha a incorrer em culpa in vigilando, a qual se caracteriza pela
conduta omissiva da falta de supervisdo dos atos cometidos pelos terceiros
delegados, e que se ndo equipara a responsabilidade objetiva. Isso porque a culpa
in vigilando decorre, efetivamente, da propria conduta culposa do agente, sendo
necessaria, para configura-la, a verificacdo de, no minimo, negligéncia por parte

desta pessoa fisica.
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4 NATUREZA JURIDICA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

4.1 Aspectos Gerais

A definicao de fundo de investimento no ordenamento juridico brasileiro opta por
considerar a auséncia de sua personalidade juridica®. Com efeito, no direito
brasileiro, os fundos de investimento nao tém capacidade contratual ou processual
prépria, devendo ser representados em todos o0s atos civis e processuais por seus

administradores, conforme ja exposto anteriormente.

As discussbGes acerca da definicdo da natureza juridica dos fundos de
investimento, no entanto, vao além dessas caracteristicas, e sdo importantes para
esclarecer diversas matérias correlacionadas, como o tratamento dado as
obrigacdes e aos direitos dos administradores e demais prestadores de servico do
fundo, conforme tratado anteriormente, e aos deveres e direitos contraidos durante

os regulares funcionamento e manutencao dos fundos de investimento.

Em outros ramos do ordenamento juridico brasileiro, a auséncia de
personalidade juridica ndo implica que determinada organizacdo obrigatoriamente
nao possa ser caracterizada como sociedade. llustrativamente, cita-se as
sociedades em conta de participacdo®, reguladas como entidades ndo
personificadas pelo Cdédigo Civil, mas ainda assim caracterizadas como sociedades.
A esse tipo societario também é assegurada a separacao patrimonial, sendo o
patrimbénio referente as sociedades em conta de participacdo considerado de
maneira distinta dos demais bens que compdéem o patriménio de seus sdécios,

verificando-se, portanto, a responsabilidade patrimonial dessas sociedades'®.

As discussbes acerca da natureza juridica dos fundos de investimento tém
impactos, ainda, na relacao de propriedade que existe entre o fundo e os ativos que
compdem sua carteira de investimentos. Segundo Ricardo de Santos Freitas, o
patrimbnio, objeto da propriedade, sempre pertence a um sujeito, ndo sendo

% Conforme art. 2° da IN CVM 409, que assim define fundo de investimento: “uma comunhdo de
recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em ativos financeiros”.

% Reguladas pelos arts. 991 a 996 do Cédigo Civil.

1% Ainda que tal responsabilidade patrimonial verifique-se somente em relagdo aos proprios sécios da
sociedade em conta de participagéo, entre si.
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possivel existir patriménio sem dono, res nullius. A propriedade, nesse caso, se
refere aos direitos de uso, gozo e disposicdo do bem’?’.

No ordenamento juridico brasileiro, o direito de propriedade esta intimamente
ligado aos direitos de dominio da coisa, admitindo-se que o sujeito que exerce todos
os direitos dominiais (uso, gozo e disposicao) sobre determinado bem é
necessariamente o seu proprietario, assim como acontece nos casos dos demais
ordenamentos de origem romano-germanica. J& nos ordenamentos juridicos de
origem anglo-saxa, é comum a figura do trustee, por exemplo, que possui direitos de
uso e de disposicdo, mas nao o direito de gozo, haja vista que o desmembramento
da propriedade e do direito de disposicdo (assim como de quaisquer dos demais
direitos dominiais) é aceito. Nos ordenamentos juridicos baseados na civil law (de
origem romano-germanicos), diz-se que essa hipbétese configura a da dupla
propriedade, a qual ndo é admitida. Com efeito, no ordenamento juridico brasileiro, a
propriedade é considerada unitaria, ndo se admitindo seu desmembramento em

relacdo ao direito de disposicdo na forma exposta.

Nesse sentido é que, para se entender a relacdo de propriedade exercida
pelo fundo de investimento sobre seus ativos, € também necesséario analisar a
natureza juridica dos fundos, de modo a esclarecer se o fundo pode ou néo ser
sujeito ativo do direito de propriedade. No direito brasileiro, a definicdo da natureza
juridica dos fundos de investimento é complexa, ndo se podendo depreendé-la
puramente da lei ou de regulamentacdo emanada da CVM.

Segundo entendimento doutrinario majoritario, € possivel dividir as teorias
acerca da natureza juridica dos fundos de investimento em quatro vertentes
principais, quais sejam: teoria condominial; teoria da comunidade de bens né&o
condominial; teoria da propriedade em mao comum; teoria da propriedade fiduciaria

e teoria societaria.

%" FREITAS, Ricardo de Santos. A Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. p. 141. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2006.
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4 1.1 Teoria Condominial

No ordenamento juridico brasileiro, ndo ha definicdo clara para o termo
condominio, mas sao observadas mencoes a esse termo em diferentes capitulos do

Cédigo Civil, referindo-se ora ao condominio geral e ora ao condominio edilicio.

No ambito dos fundos de investimento, essa teoria defende que os cotistas

seriam coproprietarios do fundo, como os varios titulares de um condominio.

A copropriedade, no Direito Civil, tem natureza de direito real e representa,
como o proprio termo indica, a comunhdo de uma propriedade. Nado ha, nesse
sentido, copropriedade de direitos ou interesses. No caso dos condominios, os bens
comuns (bens sociais) sao de titularidade dos préprios sécios, proporcionalmente as
suas respectivas participacoes. Nao se verifica, nesse caso, autonomia da instituicao

condominio em relagdo a questao patrimonial que lhe envolve.

Com efeito, segundo a tese da teoria condominial, os investidores, ao
subscreverem cotas do fundo, tornam-se coproprietarios dos bens que representam

os ativos do fundo.

Tal teoria encontra superficial embasamento em diversos ordenamentos
juridicos ao redor do mundo, como o portugués e o italiano, mas notadamente no
ordenamento suico'®, primeiro a reconhecer a instituicdo dos fundos de
investimento no mundo. Em cada um desses ordenamentos, encontram-se mencgoes
ao termo condominio no que se refere a natureza dos fundos de investimento.
Nessa linha, segundo Ricardo de Freitas Santos'®®, é provavel que o surgimento
dessa teoria tenha se dado por forca da terminologia utilizada desde o surgimento
dos fundos no ordenamento juridico suigco, encontrando resguardo na

regulamentacdo da CVM no ordenamento juridico brasileiro, conforme exposto

192 Nesse sentido, ressalta Ricardo de Santos Freitas: “Jaeger sugere que os textos legais de
diversos paises atribuem qualificacdo de co-propriedade a figura do fundo de investimento por uma
mesma razao histdrica que seria o surgimento na Suigca do primeiro fundo contratual, no inicio dos
anos 30, cujo regulamento especificava que os certificados de participacdo atribuiam ao titular ‘diritti
su di um fondo in proprieta commune’, e aponta para confirmagdo, entre outras circunstancias, o fato
de que na Alemanha a forma de co-propriedade alternativa a fiduciaria é referida pela praxis como
'solucdo suica’” (JAEGER, P. G. Prospettive e problemi giuridici dei fondi comuni d’investimento
mobiliare. In: FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. p.164.
Sao Paulo, Quartier Latin: 2006.

% FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. Sao Paulo, Quartier
Latin: 2006.
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anteriormente, em seu art. segundo, que cita expressamente que o fundo de

investimento é constituido sob a forma condominial.

Entretanto, € importante perceber que a teoria condominial ndo considera que
a acepcgao de condominio implica necessariamente a verificacdo dos direitos de uso,
gozo e disposicdo, cumulativamente, pelos condéminos, 0 que ndo encontra
respaldo nos fundos de investimento brasileiros com relacdo aos cotistas. Com
efeito, os cotistas de fundo de investimento tém, apenas, direito a parte ideal da
fracdo patrimonial a que corresponde sua cota, em valor pecuniario (moeda). Nao
possuem, portanto, o direito de uso ou de gozo sobre o patriménio do fundo. No
caso de resgate, os cotistas tém direito a receber o pagamento da quantia
correspondente ao valor de suas cotas, ndo tendo o direito de alienar parte
patriménio do fundo ou reverté-lo a seu favor, em qualquer caso. Nao é possivel a
divisdo dos bens comuns do fundo — ativos que compdem a carteira de investimento
— entre seus cotistas. Tampouco tém direito, os cotistas, a usar ou dispor do

patriménio comum do fundo.

llustrativamente, no caso de um fundo de investimento que possua um edificio
comercial em sua carteira de ativos, os cotistas desse fundo ndo poderiam usar uma
sala comercial desse edificio para atender a seus clientes pessoais. Tampouco
poderia dispor de uma loja para explorar sua prépria atividade comercial no caso de
um fundo que tenha como ativo um shopping center. No que se refere aos fundos de
investimento em participacédo, por sua vez, o cotista ndo é sécio das sociedades
investidas, ndo tendo poder de decisdo sobre essas, a nao ser através da estrutura
do fundo, em que as decisdes serdao tomadas por meio de assembleia de cotistas.

Com efeito, acerca dos direitos inerentes ao condémino, o art. 1314 do
Cédigo Civil dispdée que cada condémino pode usar da coisa conforme sua
destinacao, exercer sobre ela todos os direitos compativeis com a divisao,
reivindica-la de terceiro, defender a sua posse e alienar a respectiva parte ideal, ou

grava-la.

Em sentido oposto, os cotistas de fundos de investimento brasileiros nao
possuem livre disposicdo de sua parte ideal do fundo. Também nao se verifica a
possibilidade de um cotista contrair dividas em nome do fundo, a qual obrigaria os
demais cotistas, diferenciando-se do tratamento de condémino disposto pelo Cdodigo
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Civil. Ao contrario do condominio que é instituto de Direito Civil, o fundo de
investimento tem caracteristicas puramente mercantis. Conforme exposto
anteriormente, no ordenamento juridico brasileiro, todos os atos do fundo sao
praticados mediante representacdo por seu administrador (ou por terceiro
devidamente delegado, como o gestor).

Sendo assim, apesar da terminologia usada pela prépria CVM', observa-se
que a teoria condominial atualmente se verifica ultrapassada, uma vez que,
conforme exposto acima, a figura do cotista ndo encontra respaldo na figura do
condbémino disposta pelo Codigo Civil atual, e o fundo de investimento, por sua vez,
em muito se distancia da figura de condominio geral estabelecida no ordenamento

juridico brasileiro.

4 1.2 Teoria da Comunidade de Bens Nao Condominial

Em sentido oposto a teoria condominial sobre a natureza juridica dos fundos
de investimento, a teoria da comunidade de bens ndo condominial defende que os
fundos teriam natureza de comunh&o, sem, contudo, conter a especificidade de ser
classificados como condominios ou copropriedades (nesse caso, considerados

sinbnimos).

Com efeito, verifica-se que no ordenamento juridico brasileiro, com
correspondéncia em outros de origem romano-germanica, a comunhdo €
considerada um género do qual o condominio é espécie. Nesse sentido, preleciona
o civilista Carlos Roberto Gongalves:

O vocabulo comunhdo é mais abrangente do que condominio,
embora os termos sejam usados muitas vezes como sinénimos. Com
efeito, compreende a comunh&o, além da propriedade em comum,
todas as relagbes juridicas em que apareca uma pluralidade
subjetiva. De acordo com a abalizada licdo de Carlos Maximiliano,
comunhao, no sentido proprio, técnico, estrito, ocorre toda vez que
pertencente uma coisa simultaneamente a duas ou mais pessoas em
virtude de um direito real. HA comunhao de propriedade, servidao,

194 Art. 22 da IN CVM 409.
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usufruto, uso e habitagdo. Denomina-se condominio em geral a

comunhao de propriedade'®.

Enquanto a comunhdo pode ser de bens ou de direitos, o condominio
somente se verifica quanto ao conjunto de bens, ndo se admitindo a eventual

existéncia de um condominio unicamente de direitos.

Dessa forma, é possivel se falar em comunidade que nao seja condominial,
conceituacao em que se enquadrariam os fundos de investimento. Segundo a teoria
da comunidade de bens ndo condominial, os fundos de investimento seriam espécie
de comunhao de direitos, universitas iuris, a qual prevalece no ordenamento juridico

portugués.

Com efeito, o Cddigo Civil portugués define a copropriedade como a
titularidade simultanea de direito de propriedade sobre determinada coisa por duas

ou mais pessoas' .

Contudo, no ordenamento juridico brasileiro, tal teoria ndo encontra qualquer
respaldo, uma vez que, ao se cogitar do carater condominial da natureza juridica dos
fundos de investimento, faz-se no sentido de se referir a um condominio atipico, sui
generis, conforme exposto anteriormente. Nao se cogita, portanto, que os fundos de
investimento se configurem em uma comunhdo n&o condominial, conforme se

encontra respaldado no direito portugués.

4 1.3 Teoria da Propriedade em Mo Comum

O instituto da propriedade em m&o comum, de origem germanica, refere-se
essencialmente a comunidade em seu sentido de totalidade, em que o interesse
comum da coletividade se sobrepde em absoluto ao interesse de cada individuo.

Possui, como caracteristica intrinseca, a indivisibilidade do patriménio em
conjunto, bem como a protecao desse patriménio em relacado as dividas contraidas
por cada um dos proprietarios junto a terceiros credores. Tais caracteristicas fazem

% GONGCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro, Volume V: Direito das Coisas. In:
CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. p. 189. Belo
Horizonte: Quartier Latin, 2012.

1% Notadamente os artigos 1.403 e 1.404 do Cédigo Civil.
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com que esse instituto se assemelhe, a primeira vista, aos fundos de investimento

brasileiros.

Contudo, é preciso observar que a propriedade em mao comum nao admite,

em qualquer caso, a segregacao do patrimoénio. Nao guarda, portanto, relacao com a

possibilidade (e caracteristica inerente) de divisdao das cotas que se verifica nos

fundos de investimento, em que cada cotista é titular de uma fracdo ideal do

patriménio do fundo, conforme exposto anteriormente, em equivaléncia monetaria.

Na propriedade em m&o comum, a indivisibilidade de seu patrimbnio & caracteristica

tado basilar que a reparticido de cotas seria impossivel. Nesse sentido, preleciona
Ricardo de Santos Freitas:

A construgdo conceitual de comunhdo do Direito Romano -

communio iuris romani — diverge essencialmente daquela do Direito

Germanico — communio iuris germenici. A doutrina classica conceitua

a primeira como uma comunhao pro diviso, isto €, que prioriza o

individuo em detrimento da comunidade ao passo que a segunda é

conceituada como uma comunhao pro indiviso por inverter a relacéo

de valores, priorizando a comunidade, mais do que o individuo. Na

concepgao ontoldgica germanica elimina-se a nogao de fragéao ideal

e se atribui o direito de uso e gozo a comunidade em si mesma
considerada e ndo ao individuo'®’-"%,

Com efeito, de acordo com a legislagdo e regulamentacdo brasileiras, as
préprias cotas dos fundos de investimento podem ser penhoradas ou liquidadas para
pagamento de créditos perante terceiros credores, uma vez configurada sua

qualidade de bem divisivel de titularidade do respectivo cotista.

Nesse sentido, essa teoria também ndo encontra correta correspondéncia na

acepcao de fundos de investimento no ordenamento juridico brasileiro.

4 1.4 Teoria da Propriedade Fiduciaria

Conforme exposto anteriormente, no ordenamento juridico brasileiro, os

administradores sdo 0s responsaveis por todos os atos do fundo, por meio de

% FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. p. 187. Sao Paulo,

Quartier Latin: 2006.

'% No mesmo sentido, sobre a indivisibilidade do patriménio da propriedade em mao comum, Maria
Jodo Vaz Tomé preleciona: “a situacdo dos investidores nos fundos, se por um lado se aproxima no
aspecto da indivisibilidade do patriménio, daquela situagdo em que se encontram os consortes de
mao comum, € igualmente certo que se distingue dela”. (VAZ TOME, Maria. In: FREITAS, Ricardo de
Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. p. 189. Sdo Paulo, Quartier Latin: 2006).
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representacdo. Nesse diapasdo, segundo a teoria da propriedade fiduciaria, os
cotistas do fundo e o administrador teriam entre si uma relagdo de mandato, em que
aos cotistas nao caberia nenhum direito real com relacdo ao fundo. Ao
administrador, por sua vez, caberia a propriedade fiduciaria do fundo.

Para se chegar a essa conclusdo, leva-se em consideracdo o fato de o
administrador estar investido em todas as qualidades inerentes ao direito de
dominio, com relagédo ao fundo, enquanto os cotistas seriam titulares de obrigagdes,
apenas, e do direito de receber lucros e o valor pecuniario correspondente a sua
participacdo em cotas, em moeda corrente nacional, acrescentado da obrigacao do
administrador em reparar danos causados por meio excesso ou abuso dos poderes
a este conferidos.

Observa-se, entretanto, que o administrador transmite apenas o valor
pecunidrio da cota aos investidores, no caso de resgate, e ndo sua parte ideal no

patriménio do fundo.

Essa teoria, portanto, seguindo os conceitos ja expostos anteriormente, nao
faz sentido nos ordenamentos juridicos baseados na civil law, como o brasileiro, por

nao se admitir o duplo grau da propriedade.

4 1.5 Teoria Societaria

Conforme exposto anteriormente, a natureza juridica dos fundos de
investimento, em dUltima analise, ndo segue a teoria condominial, a teoria da
comunidade de bens ndo condominial, a teoria da propriedade em mao comum ou
tampouco a teoria da propriedade fiduciaria. Defende-se, nesse caso, seu correto

embasamento na teoria societaria.

No ordenamento juridico brasileiro, a natureza de sociedade é obtida pela
verificacdo cumulativa de trés requisitos considerados fundamentais, conforme se
depreende da leitura do art. 981 do Codigo Civil, in verbis:

Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que
reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens proprios ou

servigos, para o exercicio de atividade econémica e a partilha, entre
si, dos resultados econémicos.
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Os trés requisitos essenciais mencionados acima para que se configure uma
sociedade sdo, portanto, (i) a contribuicdo em bens proprios ou servigos, (i) a
realizacdo de atividade econbémica e (iii) a partilha dos resultados econémicos entre
seus titulares. Com efeito, ao se analisar o mecanismo dos fundos de investimento,
nota-se o preenchimento dos trés requisitos, como se vera de forma individualizada

a seguir, motivo pelo qual toma forgca a presente teoria societaria.

Com relacao a contribuicdo em bens préprios ou servigos, tal obrigagdo, com
relacdo aos fundos de investimento, se consubstancia na subscri¢do e integralizagéo
de cotas pelo investidor, a qual, em regra, deve se dar em dinheiro, sendo possivel,
também, a integralizacdo em bens, a serem revertidos ao patriménio do fundo.
llustrativamente, a segunda forma de integralizagdo € comum nos fundos familiares,
ou fundos exclusivos, em que determinado bem de titularidade do cotista € revertido
ao patriménio do fundo, mediante a conferéncia de cotas ao investidor na proporcao
do valor do bem, avaliado em laudo de avaliacdo proprio, conforme ja tratado

anteriormente®°.

Com efeito, a propria integralizacdo de cotas, mediante pagamento do valor
correspondente em moeda ou conferencia de bens ao patriménio liquido do fundo
pelo cotista, por si prépria, induz a existéncia da affectio societatis, por meio da
verificacdo de associacdo (entre os cotistas) com o objetivo comum de aumentar
rentabilidade e diminuir os riscos do investimento, consubstanciada pelos cotistas no
fundo.

O segundo requisito é o da realizacdo de atividade econémica, que, por sua
vez, também €& exercida pelos fundos de investimento. Esta caracteristica, na
realidade, se revela como intrinseca a propria figura dos fundos de investimento.
Como se sabe, os fundos de investimento tém como objetivo potencializar os
rendimentos individuais e diminuir possiveis riscos e perdas com relacdo aos
respectivos cotistas que investem no fundo, através de investimentos diversos
conduzidos por um gestor profissional. Desenvolve, portanto, atividade estritamente
econbmica, com o objetivo principal de gerar ganhos econémicos, ou seja, aumento

de patriménio. Correspondéncia encontra-se no caso das sociedades, que

199 Conforme paragrafo tnico do art. 14 da IN CVM 409, com correspondéncia no art.27 da IN CVM
555, v.g.: “A integralizacdo do valor das cotas do fundo deve ser realizada em moeda corrente
nacional, ressalvada a hipdtese do inciso | do art. 110”.
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desenvolvem atividade econémica com a finalidade ultima de aumentar patriménio.
Destarte configura-se, portanto, o segundo requisito, da realizacdo de atividade

econdmica.

Com relacao ao terceiro requisito, qual seja, o da partilha dos resultados
econdmicos, este também se encontra consubstanciado nos fundos de investimento
de maneira clara. Com efeito, observa-se que os fundos repassam os rendimentos
obtidos aos seus cotistas por meio da valorizagcdo das cotas, que sera auferida no

momento do resgate ou amortizacdo das cotas.

Dessa maneira, verificando-se a presenca dos trés requisitos essenciais a
sociedade, resta caracterizada a natureza societaria dos fundos de investimento no

ordenamento juridico brasileiro.

Com efeito, uma vez constatada sua natureza societaria, passa-se a analise

do tipo societario desenvolvido pelos fundos de investimento.

Nesse contexto, Ricardo de Santos Freitas tratou da matéria, tomando por
base o fato de o fundo de investimento ser entidade associativa de forma
organizativa imposta por lei especial. Segundo ele, o tipo societario que envolve
cada sociedade seria definido apenas em abstrato no Cddigo Civil, ficando a cargo
de “lei especial” delimitar tal assunto. Ainda segundo Freitas, o termo “lei especial”
deveria ser considerado em seu sentido amplo (/ato sensu), indicando que qualquer
norma legal diferente do préprio Cédigo Civil seria suficiente para dispor sobre o tipo
societario referente a cada sociedade. Seguindo essa linha, as instrugdes
normativas emanadas pela CVM teriam competéncia suficiente para fazé-lo,
estabelecendo o tipo societario a que cada tipo de fundo de investimento
corresponde no ordenamento juridico brasileiro. Nesse sentido, expde:

Vale recordar que o regime tipolégico que parcialmente aberto
adotado pelo legislados brasileiro exige tdo somente que a lei
especial tenha tipificado a estrutura organizativa, isto é, tenha
regulamentado o tipo econémico em questao. Nao se exige que a lei
especial venha expressamente referir que aquela estrutura
organizativa sera considerada uma sociedade, pois essa exigéncia €

caracteristica do regime tipolégico fechado e nao condiz com o
quanto estatuido no artigo 983 do Cédigo Civil'*°.

"9 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. p. 218. Sao Paulo,
Quartier Latin: 20086.
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Contudo, entende-se que, ao concluir dessa forma, o autor partiu
erroneamente da premissa de que a expressdao “lei especial” poderia ser
interpretada de maneira ampla. Isso porque a referida expressédo, em verdade, tem
efeito somente no que se refere as leis, em seu sentido estrito, 0 que nao se verifica
com relacdo as instru¢cdes normativas da CVM, as quais tém o poder apenas de
regular, na esfera administrativa, o conjunto de normas juridicas, e conferir-lhes
interpretacado especifica, dentro dos limites impostos pelas préprias leis, os quais
nao se cogitaria ultrapassar.

A partir dai, sabendo-se que os fundos de investimento, no ordenamento
juridico brasileiro ndo possuem personalidade juridica propria, e portanto ndo podem
ser titulares de seu patriménio, aliado ao fato de haver comunhao (ou condominio,
reproduzindo-se o texto legal) entre os cotistas, conforme tratado anteriormente,
entende-se estar diante de uma instituicdo com natureza de sociedade em comum,
nao personificada, regida por seu regulamento préprio e, subsidiariamente, pelo
Cédigo Civil.

Nessa mesma linha, encontram-se Mario Tavernard Martins de Carvalho,
Sérgio Mourdo Corréa-Lima e Vinicius Rodrigues Pimenta. Os dois ultimos

prelecionaram:

Tendo em vista que os fundos englobam recursos comuns,
destinados a aplicagdo em certos e especificos titulos ou valores
mobiliarios; que os investidores adquirem e se tornam titulares das
cotas dos fundos; que o patrimbnio dos fundos pertence aos
investidores, na medida em que nao tém personalidade juridica;
que a gestdo dos recursos é feita conforme o interesse dos
investidores, pode-se concluir que os fundos de investimento sé&o
sociedades de fato, formadas por investidores (sécios), que

exercem propriedade em comum (condominio) sobre o dinheiro'"".

Defende-se, portanto, conforme exposto acima, a natureza societaria dos
fundos de investimento, com correspondéncia na natureza da sociedade em comum,
regida pelos arts. 986 e seguintes do Codigo Civil, com comunhao de recursos entre
seus titulares, e sem personalidade juridica prépria.

"' CORREA-LIMA, Sérgio Mourdo; PIMENTA, Vinicius Rodrigues. Fundos de Investimento. In:
CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. p. 198. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2012.
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CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo principal analisar a estruturacdo de fundos
de investimento no ordenamento juridico brasileiro, trazendo as principais
regulamentagdes envolvidas e determinadas questdes controversas sobre o tema.
Dessa forma, foram expostas desde as instru¢cdes da CVM que regulam os fundos
de investimento em si, até a legislacdo que rege a atuacdo dos prestadores de
servigo do fundo, principalmente os administradores, como representantes dos
fundos de investimento, o tratamento tributario aplicavel e as discussbdes sobre a

natureza juridica dos fundos de investimento.

Durante a realizacdo das pesquisas para o presente trabalho, foi concluido
que o processo de estruturagdo de fundos de investimento é bastante complexo,
sendo que, por um lado, os prestadores de servico deverdo estar cientes de todas
as obrigacoes e responsabilidades que os envolvem, e, por outro, os investidores
deverao ter nogao de todos os riscos envolvidos. Concluiu-se, nessa linha, que o
referido processo de estruturacdo dos fundos de investimentos apresenta diversos
riscos, incluindo os riscos de perda de patrimdnio, pelos cotistas, € os riscos de
eventual responsabilizacéo, pelos administradores dos fundos.

Adicionalmente a analise do processo de estruturacdo em si e dos riscos
envolvidos, passou-se a estudar o tratamento tributario aplicavel aos fundos de
investimento, verificando-se, nesse sentido, a importancia da segregacao entre a
relacdo entre os cotistas e o fundo, de um lado, e a relacdo entre o fundo e sua
carteira de investimentos, do outro. Foram analisados os principais tributos
aplicaveis as diferentes espécies de fundos de investimento, notadamente o Imposto
sobre Operacoes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores
Mobiliarios e o Imposto sobre a Renda.

Passou-se, entdo, a analise das responsabilidades civil, penal e administrativa
dos administradores de fundos de investimento, verificando-se as possibilidades de
caracterizacao de cada uma delas, em contraposto as diversas obrigagdes as quais
estdo sujeitos esses agentes. Concluiu-se, nesse contexto, que a responsabilidade
civil do administrador de fundos pode ter natureza contratual ou extracontratual, que
a responsabilidade penal somente se admite em sua forma subjetiva, mediante a

presenca de culpa ou dolo, e que a responsabilidade administrativa pode ter efeitos
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com relacdo a uma pessoa fisica ou juridica, dentre diversos outros aspectos

analisados.

Com relacao a natureza juridica dos fundos de investimento, verificou-se que
se trata de tema controvertido, discutido pela doutrina e jurisprudéncia no ambito do
ordenamento juridico brasileiro bem como em diversos outros ordenamentos
juridicos, como o italiano e o alemao. Nessa linha, concluiu-se que sdo quatro as
principais teorias sobre o assunto, as quais foram analisadas detalhadamente, com
a discussao dos pontos aplicaveis e os pontos controvertidos de cada uma delas.
Nesse contexto, a teoria societaria, caracterizada pela presenca conjunta dos
elementos da sociedade, verificou-se a mais adequada.

A pesquisa desenvolvida ao longo desse trabalho procurou analisar as
matérias relevantes com relacdo a cada um dos quatro principais temas propostos,
por meio de levantamento bibliografico buscando encontrar as principais variaveis e
controvérsias acerca de cada um desses pontos. Os resultados finais de cada um
deles encontram-se detalhados ao longo do presente trabalho, em cada um dos

respectivos capitulos.
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