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RESUMO

O presente estudo se propSe a analisar a natureza juridica dos fundos de
investimento, recentemente classificados como “condominios de natureza especial”
pela Lei 13.874 de 20 de setembro de 2019. Para tanto, serdo delimitadas algumas
das principais caracteristicas dos condominios em geral e das sociedades, com foco
nas sociedades em conta de participacdo e nas sociedades em comum, que sao as
que mais se aproximam das caracteristicas dos fundos de investimento de acordo
com a posicao associativa. O objetivo da analise sera alcancar uma resposta acerca
da adequacdo do regime juridico atribuido pela lei ao instituto valendo-se da
metodologia comparativa, sem deixar de analisar questdes de cunho historico e

teleoldgico.

Palavras-chave: 1. Fundos de Investimento; 2. Condominio; 3. Sociedade; e 4.

Natureza Juridica.



ABSTRACT

This study aims to analyze the legal nature of investment funds, recently classified as
"special purpose condominiums" by Law 13.874 of September 20, 2019. To do so, it
will define some of the main characteristics of condominiums and companies, focusing
on partnerships and irregular companies, which are the closest to the features of
investment funds according to the associative position. The objective of the analysis is
to reach an answer regarding the adequacy of the legal regime attributed by the law to
the institute, using a comparative methodology, without neglecting historical and

teleological issues.

Keywords: 1. Investment Funds; 2. Condominium; 3. Companies; and 4. Legal Nature.
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INTRODUCAO

Atualmente, os fundos de investimento no Brasil representam, em valor,
aproximadamente 81% (oitenta e um por cento) do PIB de 2022! e sdo uma
oportunidade atrativa de entrada no mercado de capitais, na medida em que a forma
como sdo estruturados oferece gestdo patrimonial profissional, diversificacdo de
investimentos, liquidez e custos operacionais reduzidos.

Grande parte do crescimento destes veiculos pode ser resumida pela
conjugacao de trés fatores: a queda da taxa de juros; a ampliacdo do acesso a
informacéao pelas redes sociais; e a modernizacao das plataformas de negociacéo de
valores mobiliarios.

A queda da taxa de juros para 1,90% ao ano em 05/08/2020? foi um marco
importante para o desenvolvimento da industria de fundos, pois afetou o rendimento
de investimentos conservadores que historicamente davam bons retornos, como a
poupanca e titulos de divida publica, forcando os poupadores a sairem da zona de
conforto para procurar outras opg¢des de investimento. Como o investimento direto em
acOes ou ativos negociados em bolsa costumam demandar certo conhecimento
técnico para fins de precificacdo (valuation), muitos desses poupadores viram 0s
fundos de investimento como uma oportunidade interessante de entrada no mercado
de capitais.

A ampliacdo da informacéo, ao lado da queda da taxa de juros, teve seu papel

de relevancia, se considerado que grande parte da populacéo brasileira padece de

1 De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Produto Interno Bruto
do Brasil em 2022 foi de R$ 9,9 trilhdes de reais (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Produto
Interno Bruto. Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/explica/pib.php. Acesso em: 31 ago. 2023).
Segundo dados disponibilizados pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (Anbima), em 22/08/2023, o patrimdnio liquido total dos fundos de investimento perfazia o
valor de 8.059.750,6 milhdes de reais (Anbima. Consolidado Diario de Fundos de Investimento.
Disponivel  em: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-
consolidado-diario.htm. Acesso em: 31 ago. 2023). O resultado percentual indicado consiste na divisao
do patriménio liquido dos fundos de investimento com o produto interno bruto.
2 De acordo com dados disponiveis no sitio do Banco Central do Brasil, a taxa de juros permaneceu
em 1,90% a0 ano por quatro meses consecutivos e comecou a subir gradualmente a partir de
17/03/2021. Em 03/08/2022 houve uma estabilizacdo de 13,65% ao ano (Banco Central do Brasil.
Taxas de Juros Bésica. Disponivel em https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros.
Acesso em: 31 ago. 2023). Esse aumento da taxa de juros, ao lado de outros fatores, abalou fortemente
a industria dos fundos de investimento, que contou com resgates expressivos no ano de 2022, conforme
demonstram relatorios publicados pela ANBIMA (Anbima. Boletim de Fundos de Investimentos.
Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/fundos-de-investimento/boletim-
de-fundos-de-investimentos/boletim-de-fundos-de-investimentos.htm. Acesso em: 31 ago. 2023).
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analfabetismo econdémico, em parte causado pela auséncia de nocdes basicas de
economia nas grades curriculares de ensino e, em parte pelo receio decorrente de
uma cultura historicamente conservadora, avessa a riscos®. Neste sentido, o
surgimento de youtubers* que passaram a criar contelldo nesta seara e o investimento
das instituicdes financeiras e de auxiliares de mercado na producdo de materiais
explicativos acabou servindo como um impulso para poupadores buscarem outras
oportunidades de aplicagéo, dentre as quais, as proporcionadas pelos fundos de
investimento.

O aprimoramento das plataformas de investimento também foi importante, na
medida em que elas passaram a possibilitar aportes pelo computador e celular, a
disponibilizar, a qualquer momento, o histérico de rendimento dos fundos e de seus
respectivos documentos descritivos, bem como a possibilitar a votacéo eletronica nas
assembleias gerais de cotistas®.

Apesar de sua relevancia, o instituto dos fundos ndo costuma a ser abordado
nas faculdades de Direito por diversas razbes compreensiveis, dentre as quais a
elevada carga de matéria que precisa ser passada ao longo dos anos de graduacao,
a especificidade do instituto e a concentracdo de oportunidades de trabalho na area
nos principais centros financeiros do pais.

Fato que despertou o interesse pela redacdo desta monografia, foi o recente
reconhecimento do instituto pelo Cadigo Civil como “condominio de natureza especial”
no Capitulo X (Do Fundo de Investimento), Titulo Il (Da Propriedade), do Livro 11l (Do

8 De acordo com dados da Anbima, na 5% Edicdo do Raixo X do Investidor, a caderneta de poupanca é
0 produto mais utilizado pelos brasileiros, havendo poupadores que, inclusive, ainda guardam dinheiro
de baixo do colchdo. Neste sentido, confira-se: “dentre os investimentos que a populacdo conhece, a
caderneta de poupanca € o produto financeiro mais utilizado entre os brasileiros, com 23% das
mengdes. Este percentual sobe para 35% na classe A/B e cai para 14% na D/E. Ja os demais produtos,
como fundos de investimento, titulos privados, a¢8es e ativos digitais, apresentam uma participacéo
baixa na carteira de investimento da populacdo. E uma pequena parte dos brasileiros ainda guarda
dinheiro em casa e/ou ‘no colchdo’ (2%).” (Anbima. Raio X do Investidor. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/raio-x-do-investidor-2022.htm. Acesso em: 31 ago. 2023).
4 Sobre os youtubers, ndo ha julgamento sobre a qualidade do contetdo vinculado, apenas uma
constatacdo de que tiveram sua importancia nesse processo.
5 De acordo com dados da Anbima, na 52 Edicdo do Raixo X do Investidor, em 2020, 62% (sessenta e
dois por cento) das aplicag8es financeiras foram realizadas por meio de aplicativo do banco; 55%
(cinquenta e cinco por cento), por meio de comparecimento nas agéncias; 39% (Trinta e nove porcento),
por meio do site do banco; 22% (vinte e dois por cento), por meio do aplicativo da corretora; 22% (vinte
e dois por cento), por meio de telefone do banco; 19% (dezenove por cento) por meio do site da
corretora de investimento; e 4% (quatro por cento) por meio de clubes de investimento. Desses
percentuais, merece destaque as operacdes realizadas por meio do aplicativo e do site da corretora,
que perfazem 41% (quarenta e um por cento) dos meios utilizados em 2020 para investimento (Anbima.
Raio X do Investidor. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/raio-x-do-investidor-
2022.htm. Acesso em: 31 ago. 2023).
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Direito das Coisas), com a edicao da Lei 13.874, de 20 de setembro de 2019 (Lei da
Liberdade Econbdmica), que positivou na legislacdo civil a posicdo condominial
adotada pela Lei 4.728, de 14 de julho de 1975, e pelas normas editadas pela
Comissao de Valores Mobiliarios.

Esse reconhecimento relembrou uma antiga discussao doutrinaria havida entre
os adeptos da teoria associativa e da teoria condominial®, questdo que embasa o
presente estudo, cujo objetivo é analisar cada um dos institutos delimitados, com
extracdo de informacdes necessarias para efeitos de comparacédo e, consequente,
tomada de posicéo.

Para se atingir esse objetivo, o estudo fara uma breve analise sobre os mercados
do Sistema Financeiro Nacional, com identificacdo do ambiente em que se inserem
os fundos de investimento.

Apoés a exposicdo do meio em gue se inserem os fundos de investimento, sera
apresentada uma nocdo preliminar sobre o que se entende por fundos de
investimento, com exposicdo de algumas de suas principais caracteristicas.

Em seguida, sera feita uma breve analise histérica do instituto, que oferecera
subsidios para compreender o motivo da opcéo do legislador pelo regime juridico
adotado, com identificacdo de sua origem em paises chave, como Holanda, Inglaterra
e Estados Unidos, e do processo de desenvolvimento no Brasil.

Com base nesse conteudo preliminar, sera analisada a organizagao do instituto

a luz das normas existentes, com exposicdo de seus principais documentos,

6 Sobre as discussdes, confira-se (i) ALONSO, Félix Ruiz. Os Fundos de Investimento. Condominios
Mobiliarios. Revista da Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, 66, pp. 268-269; (i)
CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. Sao Paulo:
Quatrtier Latin, 2012, p. 261; (iii) FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de
Investimento. S&o Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 228; (iv) BORGES, Florinda Figueiredo. Os Fundos
de Investimento: Reflexdes sobre sua Natureza Juridica. In: FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo
e Novaes (coord.). Direito Societario Contemporaneo |. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009, pp. 41- 65;
(v) GUEDES, Vinicius Mancini. Sociedade e Comunhdao — Os fundos de Investimento. In: FRANCA,
Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes (coord.). Direito societario contemporaneo |. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2009, pp. 67-86, (vii FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. A Natureza
Juridica dos Fundos de Investimento. Conflito de Interesses Apurado pela Propria Assembleia
de quotistas. Qudérum Qualificado para Destituicdo de Administrador de Fundo. Temas de direito
societario, falimentar e teoria da empresa. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2009, pp. 187-2015; e (vii)
PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de Investimento: Estrutura Juridica e Agentes de Mercado como
Protecdo do Investimento. S&o Paulo: Quartier Latin, 2016, pp. 39-56; e (viii) RIBEIRO, Leonardo
Fernandes da Matta. A Natureza Condominial do Fundo de Investimento em Participacdes — FIP
e a Possibilidade de Extingdo do Condominio por Exercicio do Direito Potestativo do Cotista.
Rio de Janeiro: tese de mestrado publicada pela FGV, 2016, pp. 88-96.
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caracteristicas, prestadores de servico e, por fim, a exposi¢cao sobre a forma como o
dinheiro dos cotistas é gerido dentro da estrutura.

Com essa nogao mais completa da organizacdo dos fundos e do seu processo
evolutivo, sera possivel analisar caracteristicas dos condominios e das sociedades,
com foco nos aspectos mais relevantes em termos de semelhancas reconhecidas
pelos estudiosos do tema.

Por fim, com base nas informacfes extraidas dos trés institutos, sera possivel
partir para a etapa da comparacéo e da formacéo de posi¢cao, objetivo estabelecido
pelo presente estudo.

O método adotado para o desenvolvimento da pesquisa sera o dedutivo, de
forma que todas as conclusfes alcancadas serdao obtidas por meio da analise de
pesquisas especializadas, de leis e normas expedidas pela Comissao de Valores
Mobiliarios, autarquia de natureza especial que possui competéncia para

regulamentar os fundos de investimento.
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1. MERCADOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Para se compreender o que sdo os fundos de investimento, € preciso
compreender o ambiente em que eles estdo inseridos, que é o mercado de capitais.
Para cumprir com esse objetivo, sera feita uma breve abordagem neste item acerca
dos quatro mercados existentes para se ter uma ideia da dinamica de cada um, o que
fornecera conteudo para compreender as particularidades dos fundos.

Porém, ndo custa lembrar que esta divisao frequentemente encontrada nos livros
tem propdésito meramente pedagogico, pois na préatica, os mercados ndo s6 se
comunicam entre si, como continuamente sdo reunidos em uma mesma instituicdo, a
exemplo do que se observa nos bancos multiplos’.

Mas antes de diferenciar os quatro mercados existentes (mercado de crédito,
mercado monetério, cambial e mercado de capitais), € importante tecer consideracdes
sobre 0 que esses quatro tém em comum, que € o objetivo de viabilizar o fluxo de
capitais entre agentes superavitarios e agentes deficitarios.

Os agentes superavitarios (ou poupadores), conforme aduz Assaf Neto®, sdo
agueles que tém a capacidade de gastar em consumo e investimento menos do que
auferem de rendimento, o que viabiliza a formacdo de um excedente de poupanca.
Os agentes deficitarios (ou tomadores), ao inverso, sdo aqueles que despendem em
consumo e em investimento valores mais altos que sua renda o que, por
consequéncia, os leva tomar emprestado recursos de terceiros para suprir as proprias
necessidades.

Contudo, como se sabe, nem sempre as transacoes diretas entre os poupadores
e tomadores sdo possiveis ou suficientes, em razao de diversos fatores, dentre os
quais, a assimetria de informacdes entre as partes, o risco do negocio para o
poupador, os custos decorrentes da transacéo, a limitacédo legal a cobranca de juros

por pessoas que ndo instituicées financeiras e o valor do empréstimo®.

7 Os bancos multiplos estdo disciplinados pela Resolugcdo 2.099 do Banco Central do Brasil, que

estabelece que serdo considerados como tais, aqueles que forem constituidos com, no minimo, duas

carteiras, sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento.

8 NETO, Alexandre A. Mercado Financeiro. Sao Paulo: Grupo GEN, 2021, p. 43.

9 “Se cada agente deficitario fosse isoladamente procurar um agente superavitario que pudesse lhe

fornecer os recursos necessarios de acordo com as suas pretensdes, além de ser praticamente

impossivel conciliar os interesses e disponibilidades, isso geraria, em regra, um enorme custo de

transacéo. A instituicdo financeira, mediante planejamento e distribuicdo de seu fluxo de caixa, atua de

forma a concentrar e ajustar as operacdes entre os agentes econdmicos, tornando-se parte nas
11



Sob influéncia de alguns destes e de outros problemas, foram constituidos os
bancos modernos, com funcdo essencial de promover a intermediacdo entre 0s
recursos dos poupadores e as necessidades dos tomadores!®, assegurando aos
primeiros uma taxa juros sobre o capital depositado (operagdo passiva) mediante
cobranca dos segundos de uma taxa de juros mais elevada sobre o capital
disponibilizado (operacéo ativa)'l. Essa diferenca entre a taxa de juros cobrada do
poupador e a entregue ao tomador é 0 que se convencionou denominar de spread
bancéario'?, que é o que garante a remuneracdo das instituicdes financeiras nesta
espécie de operacao.

Com o tempo, o sistema financeiro em sentido amplo foi se desenvolvendo,
novos ativos foram e continuam a ser criados e Novos Servigos comegaram a ser
oferecidos pelos agentes financeiros, que passaram a se segmentar ou a acumular
mais de uma atividade. Nos proximos subitens, serdo explorados os quatro mercados

existentes.

relagdes com cada um dos envolvidos.” (CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Regime Juridico
dos Fundos de Investimento. S&o Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 25.
10 Nelson Abrdo, com base em estudo de Giacomo Molle, ensina que desde a Antiguidade as praticas
bancérias jA& eram conhecidas, mencionando que as operacdes de empréstimos ocorriam com
frequéncia na Babildnia, Egito e Fenicia, a partir do século VI a.C., tendo sido aperfeicoadas no mundo
greco-romano, que, dentre outras atividades, passaram a aceitar depésitos de moedas e valores; a
fazer empréstimos a juros, garantidos ou a descoberto; e a intermediar pagamentos entre pracas
distantes. (ABRAO, Nelson. Direito Bancario. Sdo Paulo: Saraiva, 2019, pp. 36-37).
11 “Ao centralizar a oferta e a procura de dinheiro, a instituicdo financeira empreende uma atividade
dupla: ao captar recursos junto aos poupadores, remunera-0s com juros; ao coloca-los a disposicao
dos tomadores de recursos, cobra destes juros. A remuneracao da instituicao financeira (o chamado
“spread” bancério) consiste na diferenca entre a taxa de juros pagos na captacéo e os juros cobrados
nos repasses. Num primeiro momento, ao receber o crédito, o banco figura no polo passivo da relacao
comercial, tornando-se devedor do detentor de recursos, dai serem chamadas tais operagfes de
“passivas” dos bancos; no segundo momento, ao dar o crédito, tornando-se credor do agente
econdmico deficitario, pratica tipica operagdo bancaria “ativa”. EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.;
Parente, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de
Janeiro: Renovar, 2019, pp. 29-30.
12 Segundo dados do The World Bank, em 2022, o spread bancario do Brasil figurava como o terceiro
maior do mundo, atrds apenas de Zimbabue e Madagascar (The World Bank. Interest Rate Spread.
Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LNDP?most_recent_value_desc=true.
Acesso em: 31 ago. 2023). Sobre a matéria, existe um estudo aprofundado acerca da evolucdo do
spread bancério no Brasil que apresenta um compilado de fatores apontados pela literatura como
justificativa para o spread que se observa hoje, dentre eles: (i) elevada inadimpléncia; (ii) instabilidade
econdmica; (iii) cunha fiscal; (iv) depositos compulsdrios; (v) custos administrativos dos bancos; e (vi)
taxa basica de juros elevada (AFONSO, José Roberto; KOLER, Marcos Antonio; e FREITAS, Springer
de. Evolucédo e Determinantes do Spread Bancario no Brasil. Centro de Estudos da Consultoria do
Senado Federal: Brasilia, 2019. Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-
legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-61-evolucao-e-determinantes-do-spread-
bancario-no-brasil Acesso em: 31 ago. 2023).
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1.1. Mercado de Crédito

O mercado de crédito, também conhecido como mercado bancério ou financeiro
em sentido estrito’®, envolve as operacdes de empréstimo viabilizadas pelas
instituicBes financeiras por meio da intermediacdo entre agentes superavitarios e
deficitarios.

Nele, as instituicdes financeiras captam recursos dos agentes superavitarios, em
nome proprio, por meio de operagdes passivas, e 0s repassa aos agentes deficitarios
em operacdes ativas!4, assumindo os riscos, os direitos e as obrigacGes respectivas,
uma vez que o detentor e o tomador de recursos néo se relacionam diretamente!®.

Normalmente, essas operacoes realizadas neste mercado sao de curto e médio
prazo e se destinam ao consumo ou ao capital de giro de sociedades. Como exemplos
de formalizacdo do negdcio, podem ser mencionados o cheque especial, a conta

garantida e o crédito direto ao consumidor?®,

1.2. Mercado Monetéario

O mercado monetéario é aquele que se estrutura com o escopo de controlar a
liquidez monetaria da economia e das taxas de juros fixadas pelas autoridades
monetarias. Por meio dele as instituicdes financeiras suprem eventuais desencaixes
financeiros enquanto o governo financia suas necessidades de caixa e realiza a
rolagem de sua dividal’.

As transferéncias de recursos neste mercado ocorrem em periodos de curtissimo
prazo e as operacdes sao realizadas entre as préprias instituicdes financeiras ou entre
elas e o Banco Central, normalmente em prazos de um dia (overnight)*®.

Na prética, quando o volume de dinheiro estiver maior que o desejado pela politica
governamental, o Banco Central intervém vendendo titulos e retirando moeda de

circulacao, operacgéo que reduz a liquidez da economia.

13 PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de Investimento: Estrutura Juridica e Agentes de Mercado
Como Protecdo do Investimento Privado. Sao Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 61.

14 |bidem., p. 61.
15 EIZIRIK, Nelson et al., Op. Cit., p. 34.
16 PRESENTE, Ronaldo. Mercados Financeiros. Disponivel em:

https://educapes.capes.gov.br/bitstream/capes/553591/2/eBook%20FCCC48-
Mercados%20Financeiros.pdf. Acesso em: 31 ago. 2023, p.29.
17 NETO, Nelson Assaf. Op. cit., p. 65.
18 PRESENTE, Ronaldo. Op. Cit. pp. 25-26.
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Em situacédo inversa, quando ha menos dinheiro em circulacdo do que o desejado,
o Banco Central intervém comprando titulos, o que aumenta a circulacdo de dinheiro

no mercado®®.

1.3. Mercado Cambial

No mercado cambial, as operacoes realizadas envolvem troca de moedas sob a
fiscalizagdo do Banco Central em curto prazo e se divide em dois segmentos, 0
mercado primario e o mercado secundario de cambio.

O mercado primario de cambio envolve operagdes entre o banco e seus clientes,
podendo ser mencionado o exemplo dos exportadores que necessitam trocar divisas
gue recebem de suas vendas ao exterior por moeda nacional e dos importadores, que
precisam comprar divisas para remeté-las a seus fornecedores externos. Neste
mercado, ha entrada e saida de divisas, podendo afetar o balanco de pagamentos do
pais?.

O mercado secundario, por sua vez, envolve operacdes de compra e venda de

divisas entre os bancos para suprir necessidades de moeda estrangeira?..

1.4. Mercado de Capitais

Por fim, o Mercado de Capitais surge como uma alternativa as aplicacdes
tradicionais, na medida em que nele os poupadores tém a oportunidade de investir
diretamente em empreendimentos que entendam interessantes, desde que estejam
dispostos a assumir os riscos deles decorrentes??, por isso ele é denominado por
alguns especialistas como mercado da desintermediacdo financeira?®. Neste

19 |bidem., pp. 25-26.
20 Ibidem., p. 31.
2! Ibidem., p. 31.
22 |bidem., p. 28.
23 Nas licoes de Roberto Quiroga, no mercado de valores mobiliarios, “(...) os capitais transitam de
forma direta entre o doador e o tomador de recursos. Os negdcios realizados neste mercado séo
negocios de participa¢é@o, onde o investidor ou o aplicador canaliza seus recursos para aquele que esta
carente deles, sem que se faca necesséria a existéncia da instituicdo financeira assumindo o risco do
crédito. Isso ndo quer dizer que a entidade financeira ndo esteja presente na consecuc¢do do negocio.
Pelo contrario, sua presenga € obrigatéria, mas agora, como mera interveniente na operagéo.”
MOSQUERA, Roberto Quiroga. Tributagdo no Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Dialética, 1998, p.
20. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/3173761/mod_resource/content/1/QUIROGA%20-
%20Merc%20Fin%20x%20Merc%20de%20Capitais.pdf. Acesso em: 31 ago. 2023.
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mercado, espera-se um rendimento superior ao do mercado da intermediacdo, dado
gue 0s riscos costumam ser maiores para o investidor?4,

Assim, quando o investidor compra a¢cées de uma companhia no mercado de
capitais, deve ter ciéncia de que ndo ha nenhuma garantia de retorno futuro e de que
seu patrimonio esta suscetivel a grandes perdas. A responsabilidade, neste caso, é
limitada ao preco das acbes adquiridas, conforme introduz a Lei das Sociedades
Andnimas.

Situacdo semelhante se aplica as cotas dos fundos, com a diferenca de que esse
tipo de investimento pode acarretar perdas superiores ao patriménio investido,
obrigando os investidores a aportarem mais recursos para a compensacao do prejuizo
enfrentado?®.

Esse mercado, assim como o mercado de cambio, subdivide-se em dois
segmentos, o mercado primario e o mercado secundario.

No mercado primario, conforme explica Quiroga?®, as pessoas que necessitam
de capital emitem valores mobiliarios e os colocam a disposicéo do publico. Ou seja,
€ no mercado primario que o emissor dos valores mobiliarios efetivamente adquire o
valor a ser destinado para seus projetos de investimento.

No mercado secundario, por sua vez, ocorrem as negociacdes dos valores
mobiliarios adquiridos no mercado primario?’, o que garante maior liquidez aos

investimentos e até mesmo viabiliza as aquisicdes no mercado primario, se

24 “A funcao econdmica essencial do mercado de capitais € a de permitir as sociedades empresarias,
mediante a emissao publica de seus valores mobiliarios, a captacdo de recursos ndo exigiveis para o
financiamento de seus projetos de investimento ou mesmo para alongar o prazo de suas dividas; como
nao se tratam de empréstimos, a companhia ndo esta obrigada a devolver os recursos aos investidores
(exceto no caso de debéntures ou de commercial papers, que também integram o mercado de capitais),
mas, isto sim, a remunera-los, sob a forma de dividendos, caso apresente lucros em suas
demonstragdes financeiras. Dai decorre a natureza do mercado de capitais como um mercado “de
risco”, uma vez que os investidores ndo tém qualquer garantia quanto ao retorno de seus investimentos,
gue dependera dos resultados do empreendimento econdmico desenvolvido pela companhia. Embora
as acfes constituam investimentos de risco, sdo, usualmente, dotadas de liquidez, isto é, podem ser
rapidamente transformadas em dinheiro, particularmente quando admitidas a negociacdo em Bolsa de
Valores.” EIZIRIK, Nelson et al. Op. Cit., pp. 35-36.
25 Neste tocante, € valido destacar que a possibilidade de limitar a responsabilidade dos cotistas ao
valor de suas cotas € uma novidade introduzida pela Lei da Liberdade Econ6mica, que autorizou os
regulamentos dos fundos a limitarem a responsabilidade dos cotistas (conforme art. 1.368-D, I, do
Cadigo Civil). Pouco tempo depois, a CVM editou a Resolugdo n° 175, que imp0ds aos cotistas o dever
de atestar ciéncia dos riscos decorrentes da responsabilidade ilimitada caso pretendam adquirir cotas
que ndo tenham adotado o regime da limitagdo (conforme art. 29, § 3°, da Resolu¢cdo CVM n° 175).
26 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Op. Cit., p. 22.
27 Ibidem., p. 22.
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considerado que a dificuldade de venda de um ativo torna o investimento menos
atrativo sob ponto de vista do potencial investidor.

As operacdes no mercado secundéario normalmente sdo realizadas na Bolsa de
Valores?® ou no mercado de balcdo?®, mas também podem ser feitas diretamente entre

particulares, fora do mercado de capitais.

1.4.1. Valores Mobiliarios

Os valores mobiliarios ndo possuem uma definicdo legal, mas normalmente
estdo relacionados a titulos que corporificam investimento de risco, nos quais 0
retorno do investidor esta diretamente ligado ao sucesso do empreendimento3l. A
determinacdo sobre o que é e o0 que ndo € valor mobiliario possui finalidade
instrumental, pois a partir do momento em que algo é definido como tal, sua regulagéo
e fiscalizacéo passa a ser de competéncia da Comisséo de Valores Mobiliarios®?.

Esta determinacdo vem prevista no art. 2° da lei 6.385, de 7 de setembro de
1976, de forma taxativa entre os incisos | a VIl e de forma aberta no inciso IX33. Dentre
os valores mobiliarios previstos de forma taxativa, podem ser mencionados as a¢oes;
as debéntures; os bdnus de subscri¢do; as notas comerciais; 0s contratos futuros, de

opcOes e derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios e, o mais

28 “As Bolsas constituem entidades que permitem a centralizagdo das operagbes no mercado
secundario, dotadas de sistemas de pregéo ‘viva voz' (cada vez menos utilizados) ou eletrdnico,
mediante os quais se assegura a continuidade das operacdes e a divulgacdo instantanea dos precos
praticados. Ademais, proveem todas as facilidades para a custddia e a transferéncia dos valores
mobilidrios nelas listados. Atuam, ainda, como corporacfes autorreguladoras, na medida em que
regulam a conduta das instituicdes que nelas operam, zelando para que sejam preservados elevados
padrdes éticos nas negociacdes.” EIZIRIK, Nelson et al. Op. Cit., p. 39.
29 %(...) o mercado de balcdo constitui o conjunto das operagdes de mercado secundario realizadas fora
das Bolsas de Valores, porém, com a intermediagdo de instituicdes financeiras. A Lei n°® 6.385/1976,
em seu artigo 2°, § 3°, inciso 1V, distingue o mercado de balcdo ‘organizado’ do ‘ndo organizado’: o
primeiro € institucionalizado, isto €, existe uma entidade onde sdo centralizadas as operacoes,
enquanto, no segundo, tal ndo ocorre, ndo havendo, assim, maior transparéncia dos negoécios
realizados com a intermediacgéo de instituicées financeiras”. EIZIRIK, Nelson et al. Op. Cit., p. 39.
30 EIZIRIK, Nelson et al. Op. Cit., p. 39
81 EIZIRIK, Nelson et al. Op. Cit., p. 60.
32 |bidem., p. 61.
33 Diferenciacdo delineada no Parecer de Orientagdo CVM 40, de 11 de outubro de 2022, destinado a
analisar a questéo dos criptoativos no mercado de valores mobiliario. Neste ponto, é possivel observar
que o Brasil seguiu a mesma linha de regulacdo norte-americana, que define o que pode e o que néo
pode ser considerado como valores mobiliarios por meio da ado¢do do Howey Test. Sobre o
desenvolvimento do teste na Suprema Corte norte americana, confira-se EIZIRIK, Nelson et al. Op.
Cit., p. 65-71. Os requisitos que normalmente séo analisados pelo teste para efeitos de enquadramento
no conceito de securities sdo: investment of money; common enterprise; expectation of profits; e solely
from the efforts of others.
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importante para fins do presente estudo, as cotas de fundos de investimento em

valores mobiliarios.
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2. FUNDOS DE INVESTIMENTO

2.1. Conceito e Caracteristicas Basicas

Para Mario Tavernard Martins Carvalho®4, os fundos de investimento sdo uma
espécie de mecanismo de investimento coletivo que, mediante a diversificacdo da
carteira e oferecimento de administracéo especializada, objetivam a reducéo de riscos
e o oferecimento de retornos superiores se comparados a investimentos
individualmente realizados.

Para Ricardo de Santos Freitas, mencionado por Pavia, cinco sao os elementos
essenciais dos fundos de investimento: contribuicdo com bens; finalidade econdmica,;
partilha de resultados; administracéo profissional; e distribuicdo publica das cotas. 3°

A definicdo normativa do instituto encontra previsao no art. 4° da Resolucdo CVM
n® 175, de 23 de dezembro de 2022 (RCVM 175), que diz o seguinte:

Art. 4° O fundo de investimento é uma comunhdo de recursos, constituido sob
a forma de condominio de natureza especial, destinado a aplicacdo em ativos
financeiros, bens e direitos, de acordo com a regra especifica aplicavel a
categoria do fundo.36

Atualmente, dentro das categorias mais conhecidas de fundos de investimento
destacam-se a dos fundos de investimento financeiros (FIFs), fundos de investimento
em direitos creditérios (FIDCs), em participacdes (FIPs) e a dos fundos de
investimento imobiliario (FII).

Os FIFs correspondem aos fundos que antes vinham regulamentados pela
Instrucdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014 (ICVM 555), e se desdobram em
quatro tipos diferentes, quais sejam: os fundos de investimento em acdes (FIAS), os
fundos de investimento cambial, os fundos de investimento multimercado (FIM) e os
fundos de investimento de renda fixa (FIRF).

Cada categoria possui regras especificas de investimento devidamente

regulamentadas nos anexos normativos da RCVM 175, que é o principal fator

34 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 35.
35 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. Cit., p. 45.
36 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022,
com as alteragBes introduzidas pela Resolucdo CVM N° 181/23. DispBe sobre a constituicdo, o
funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos fundos de investimento, bem como sobre a
prestacéo de servicos para os fundos, e revoga as normas que especifica, p. 10.
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determinante de sua classificacdo ao lado de outros critérios, como o publico-alvo a
que o fundo obrigatoriamente se destina, se for o caso®’, como a obrigatoriedade ou
ndo de distribuicdo de resultados por periodo®, como a possibilidade de resgates®®
e/ou até mesmo a propria forma de estruturacdo, situacdo que se evidencia a partir
de uma leitura pormenorizada dos anexos normativos dos FIFs, dos FIPs e dos FlI,
por exemplo.

Dentro dos FIFs, para se delimitar o escopo de analise do conceito, a definicdo
de Tavernad acerca da diversificacdo fica mais evidente, pois o proprio Anexo
Normativo | da RCVM 175 impde limites de investimento do patriménio liquido por
emissor e por ativo financeiro.

A esse propa@sito, no que se refere aos limites por emissor, o0 artigo 44 do Anexo
Normativo | da RCVM 175 estabelece o seguinte:

Art. 44, A classe de cotas deve observar os seguintes limites maximos de
concentragao por emissor, sem prejuizo das demais regras de concentragdo
aplicaveis ao seu tipo, nos termos da Secao VI:

| — até 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido quando o emissor for
instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil,

Il — até 10% (dez por cento) do patrimbnio liquido quando o emissor for
companhia aberta, e, no caso de aplicagbes em BDR - A¢des, quando o
emissor for companhia aberta ou assemelhada, nos termos de norma
especifica;

Il — até 10% (dez por cento) do patriménio liquido quando o emissor for
sociedade de proposito especifico que seja subsidiaria integral de companhia
securitizadora registrada na categoria S2;

IV — até 5% (cinco por cento) do patriménio liquido quando o emissor for
pessoa natural ou pessoa juridica de direito privado que ndo seja companhia
aberta ou institui¢éo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil; e

V — ndo ha limites quando: a) o emissor for a Unido Federal; b) o emissor for
fundo de investimento; ou c) a politica de investimento prever a aquisi¢cao de
ativos, fungiveis, de uma Unica emissdo de valores mobiliarios, hipétese na
gual o termo de adeséo deve conter alerta de que a classe esta exposta ao
risco de concentragdo em um Unico emissor.°

37 Os FIPs, por expressa disposicao regulamentar, s6 podem receber investimentos de investidores
qualificados (art. 4° do Anexo Normativo IV da RCVM 175), que sdo aqueles que se enquadram em
pelo menos um dos incisos do art. 12 da Resolu¢do CVM n° 30, de 11 de maio de 2021.
38 Os FII, por expressa disposicdo legal, devem distribuir, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento)
dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balanco ou balancete
semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano (art. 9°, paragrafo Unico, da Lei n°®
8.668, de 25 de junho de 1993).
39 Tanto as cotas dos FIPs como a dos Fll sdo constituidas sob o regime fechado (art. 5° do anexo
normativo IV e art. 3° do anexo normativo lll, respectivamente), o que significa dizer que néo é permitido
0 resgate de cotas, conforme dispdes o art. 5°, § 7°, da RCVM 175.
40 BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022,
com as alteragBes introduzidas pela Resolugdo CVM N° 181/23. Dispde sobre a constituicdo, o
funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos fundos de investimento, bem como sobre a
prestacao de servigos para os fundos, e revoga as normas que especifica. paginas 99-100, art. 44.
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Em relacdo aos limites por modalidade de ativo financeiro, que devem ser
aplicados cumulativamente com os limites de concentracao por emissor, o art. 45 do

Anexo Normativo | da RCVM 175 impde quatro niveis de limitagdo:

Art. 45. Cumulativamente aos limites de concentracdo por emissor, a classe
de cotas deve observar os seguintes limites de concentracdo por modalidade
de ativo financeiro, sem prejuizo das normas aplicaveis ao seu tipo:

| — até 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido para o conjunto dos
seguintes ativos: a) cotas de FIF destinadas exclusivamente a investidores
gualificados, sendo de 5% (cinco por cento) o limite para aplicacdo em cotas
de FIF destinadas exclusivamente a investidores profissionais; b) cotas de
fundos de investimento imobilidrio — FlI; ¢) cotas de fundos de investimento
em direitos creditérios — FIDC, sendo de 5% (cinco por cento) o limite para
aplicagdo em cotas de FIDC cujas politicas de investimento admitam a
aquisicdo de direitos creditérios ndo-padronizados, conforme definidos no art.
2°, inciso Xlll, do Anexo Normativo Il; e d) certificados de recebiveis, sendo
de 5% (cinco por cento) o limite para aplicacdo em certificados de recebiveis
cujo lastro seja composto por direitos creditérios ndo-padronizados, conforme
definidos no art. 2°, inciso XIII, do Anexo Normativo II;

Il — até 15% (quinze por cento) do patriménio liquido no conjunto dos
seguintes ativos: a) cotas de fundos de investimento em participacdes — FIP;
e b) cotas de fundos de investimento nas cadeias produtivas agroindustriais
— FIAGRO, sendo de 5% (cinco por cento) o limite para aplicacdo em cotas
de FIAGRO cujas politicas de investimento admitam a aquisicdo de direitos
creditérios ndo-padronizados, conforme definidos no art. 29, inciso XlIl, do
Anexo Normativo lI;

Il — até 10% (dez por cento) do patriménio liquido para o conjunto dos
seguintes ativos: a) titulos e contratos de investimento coletivo, o que inclui,
mas nao se limita, aos CIC-hoteleiros, observado o requisito previsto no § 1°
do art. 39 deste Anexo Normativo I; b) CBIO e créditos de carbono; e c)
criptoativos; d) valores mobiliarios emitidos por meio de plataformas
eletrbnicas de investimento participativo, desde que sejam objeto de
escrituracdo realizada por escriturador autorizado pela CVM; e

IV — ndo hé limite de concentracdo por modalidade de ativo financeiro para o
investimento em: a) titulos publicos federais e opera¢cdes compromissadas
lastreadas nesses titulos; b) ouro financeiro, desde que negociado em
mercado organizado; c) titulos de emissédo ou coobrigacdo de instituicao
financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e operacdes
compromissadas lastreadas nesses titulos; d) notas promissoérias,
debéntures, notas comerciais, acdes e certificados de depdsito de valores
mobiliarios, desde que tenham sido emitidas por companhias abertas e objeto
de oferta publica; e) bénus e recibos de subscricdo, cupons e quaisquer
outros ativos decorrentes dos valores mobiliarios referidos na alinea “d”; f)
cotas de classe de FIF destinadas ao publico em geral; g) ETF; h) BDR-
Acbes, BDR-Divida Corporativa e BDR-ETF; i) contratos derivativos, exceto
se referenciados nos ativos listados nos incisos | a Il deste artigo; e j) ativos,
perfeitamente fungiveis de uma Unica emissdo de valores mobiliarios, desde
gue essa aplicagdo em especifico constitua a politica de investimento da
classe e os ativos tenham sido emitidas por companhias abertas e objeto de
oferta publica.**

4l Ibidem., paginas 102-104, art. 45.
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E importante registrar que tanto a citacdo do artigo 44 como do artigo 45 sdo
apenas recortes pontuais para efeito ilustrativo, pois a RCVM 175 traz uma série de
situacdes especificas que vao desde vedacdes até supressao de limites, situacao que
fica evidenciada no caso de fundos destinados a investidores profissionais*?, em que
tais limites podem ser desconsiderados, nos termos do art. 76, I, do Anexo Normativo
| da RCVM 175%,

Essa exposicéo a respeito do conceito, das categorias de fundos de investimento
e dos limites de concentracdo demonstra na pratica que existe uma preocupacao da
CVM em promover a diversificacdo de investimentos, fator que sera considerado para

fins de andlise historica e de desenvolvimento nos préximos itens.

2.2. Consideracg0fes Historicas dos Fundos de Investimento

Antes de delimitar as caracteristicas dos fundos com maiores detalhes, &
importante fazer uma breve abordagem histdrica do instituto, pois com base nela sera
possivel perceber como ele se desenvolveu ao longo do tempo até chegar ao Brasil e
quais foram os principais marcos regulatérios da legislacao brasileira a tratar sobre o
instituto.

Nesta linha, os fundos de investimento que se conhecem atualmente derivam
dos investment trusts, instituto cuja origem ainda causa controvérsia nos estudos
especializados**, que discutem ndo sé o tempo, mas o territério de seu surgimento.
Como o tema € controverso, sera seguida a ordem cronoldgica encontrada a partir do

compilado de estudos analisados, sem se descartar a hipétese de novos documentos

42 Nos termos do art. 11 da Resolugdo CVM n° 30, de 11 de maio de 2021, “Sdo considerados
investidores profissionais: | — instituicdes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil; Il — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacéo; Il — entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar; IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhGes de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢ao de investidor profissional mediante termo préprio, de
acordo com o Anexo A; V — fundos de investimento; VI — clubes de investimento, desde que tenham a
carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM; VII —
assessores de investimento, administradores de carteira de valores mobiliarios, analistas de valores
mobilidrios e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relagédo a seus recursos
proprios; VIl — investidores néo residentes; e IX — fundos patrimoniais.”

43 “Art. 76. Em acréscimo as matérias previstas no art. 113 da parte geral da Resolucao, o regulamento
da classe de cotas destinada exclusivamente a investidores profissionais pode prever: | —a nédo
observancia aos limites de concentracdo por emissor e por modalidade de ativo financeiro,
conforme estabelecidos nos arts. 44, 45 e 70, todos deste Anexo Normativo I; (...) (com destaque).
44 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 81.
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serem descobertos, até porgue os investment trusts abordados séo evolucdo de uma
organizacdo menos aprimorada“®.

Com isso, o estudo com referéncias mais antigas encontrado foi elaborado por
K. Geert Rouwenhorst*s, citado na tese de mestrado de Leonardo Fernandes da Matta
Ribeiro*’.

Para Rouwenhorst, apesar de o Foreign and Colonial Government Trust de 1868
marcar o inicio dos fundos mutuos*® nos paises anglo-saxdes, conforme se abordara
adiante, a origem dos investment trusts se deu em terras holandesas, quase um
século antes, quando, em 1774, um comerciante e corretor holandés, chamado
Abraham van Ketwich convidou investidores para formarem o Eendragt Maakt Magt,
investment trust que buscava fornecer a pequenos poupadores a oportunidade de
diversificarem seus portfélios*® com investimentos em titulos de governos
estrangeiros, de bancos e em empréstimos para plantacdes nas indias ocidentais®°.

Conforme aduz Rouwenhorst, muito do que se sabe sobre o Eendragt Maakt
Magt estd baseado em uma cdpia manuscrita de seu prospecto, elaborada pelo
tabelido Paulus van Hantum, e em uma cépia de certificado de acédo (share)®!, ambos
reproduzidos no estudo realizado pelo autor.

Dentre as caracteristicas do Eendragt Maakt Magt, podem ser mencionadas a
promessa de dividendos fixos de 4% (quatro por cento) ao ano, ajustaveis de acordo
com os rendimentos da carteira; a fixacdo de prazo de duracdo de 25 (vinte e cinco)
anos, momento em que ele seria liquidado; a possibilidade de os investidores
comprarem a¢des em seu nome ou ao portador; a qualificacdo dos supervisores e do
administrador; o estabelecimento de uma remuneracdo ao administrador que, no
caso, era o préprio Abraham van Ketwich, de 0,5% (meio por cento) na data da
constituicdo, mais 100 (cem florins) anuais por classe; e a fixacdo de uma politica de

45 Neste sentido, vide FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 62.
46 ROUWENHORST, K. Geert. The Origins of Mutual Funds. 2004. Yale ICF Working Paper No. 04-
48. Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=636146. Acesso em: 31 ago. 2023.
47 RIBEIRO, Leonardo Fernandes da Matta Ribeiro. A Natureza Condominial do Fundo de
Investimento em Participagdes — FIP e a Possibilidade de Extin¢gdo do Condominio por Exercicio
do Direito Potestativo do Cotista. Sdo Paulo: Fundacao Getllio Vargas, 2016, p. 29.
48 Uma das estruturas de investimento coletivo utilizada nos Estados Unidos na forma de sociedades
abertas (open ended companies). Vide CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op Cit., p. 49.
49 ROUWENHORST, K. Geert. Op. Cit., p. 1.
50 ROUWENHORST, K. Geert. Op. Cit., pp. 5-6.
51 ROUWENHORST, K. Geert. Op. Cit., p. 6.
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investimentos diversificada, com a observancia de critérios de proporcionalidade bem
definidos.>?

Além da politica de diversificacdo, que se demostra bastante avancada, se
considerado o tempo em que foi constituido, o Eendragt Maakt Magt possuia deveres
fiduciarios valorizados atualmente, como a obrigatoriedade de fornecimento das
contabilidades anuais pelo administrador aos supervisores e de fornecimento de
informagdes completas sobre o andamento dos investimentos em caso de solicitagéo
de qualquer interessado.®?

De outro lado, grande parte dos estudiosos, conforme explica Tavernard,
identifica a Algemeene Nederlandsche Maatschappij ter Begunstiging van de Volkslust
(Sociedade Geral dos Paises Baixos para Favorecer a Industria Nacional) como o
primeiro investment trust, constituido em 1822 pelo Rei Guilherme de Orange em
Bruxelas. Contudo, tanto a falta de divisdo de riscos quanto as caracteristicas sociais
indicadas no estatuto do Algemeene, levam alguns estudiosos a desconsidera-lo
como investment trust.>*

Jacques de Lander, ao se debrucar sobre o tema, reconhece a Inglaterra da
segunda metade do século XIX como o pais de origem do instituto, apesar de registrar
ter conhecimento de iniciativas escocesas nas cidades de Dundee e Edimburgo, onde
advogados, contadores e administradores de propriedades agrupadas em bases
cooperativas se reuniam para, com sua habilidade, gerir patrimbnios e alcancar
grandes fortunas.

Sob o seu ponto de vista, a despeito de tais iniciativas, foi em Londres que a
ideia alcancou o conhecimento geral, com a constituicdo em 1863 da International
Financial Society e da London Financial Association, consideradas pelo autor como
0S primeiros investment trusts.>®

No entanto, o instituto realmente ganhou impulso poucos anos depois com a
constituicdo do Foreign and Colonial Government Trust, que inovou em relagdo as
duas sociedades, focadas principalmente em empreendimentos ferroviarios, ao
viabilizar uma politica de investimento mais diversificada. No prospecto de 1868, lia-

se 0 seguinte:

52 ROUWENHORST, K. Geert. Op. Cit., pp. 6-7.
53 ROUWENHORST, K. Geert. Op. Cit., p. 7.
54 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 36.
55 LANDER, Jacques de. Une Formule Moderne de Placement des Capitaux. Les Investment Trusts.
Paris: Recueil Sirey, 1929, p. 11.
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O fideicomisso tem por objetivo dotar o poupador de recursos médios com as
mesmas facilidades que o grande capitalista, reduzindo os riscos de
investimento em fundos de Estados estrangeiros ou coloniais, distribuindo
participacfes sobre um grande numero de fundos, dos lucros para
amortizagao do capital®®

Tamanho seu sucesso que até hoje ele é listado na Bolsa de Valores de Londres
sob o0 nome Foreign & Colonial Investment Trust®’. Na época de sua constituicao, a
questao do “grande capitalista”, pode-se dizer, tinha certo apelo emocional, levando
em consideragcdo que o habito de poupar havia se espalhado para as classes mais
baixas da Inglaterra com o fim do periodo napolednico®®, mas as possibilidades de
investimento eram limitadas, pois os investimentos industriais eram extremamente
especulativos e, por muitos anos, prerrogativa exclusiva de classes mais abastadas®.

Como se observa, apesar de sua origem ser controversa, 0s investment trusts
mencionados possuem caracteristicas proximas as dos fundos de investimento atuais,

basta observar a definicdo trazida por Jacques de Lander®®, que, em 1929, referia-se

56 Ibidem., p. 12
57 WIKIPEDIA. The Free Encyclopedia. Foreing Colonial Investment Trust. Disponivel em:
https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_%26_Colonial_Investment_Trust. Acesso em: 31 ago. 2023.
58 Relata Jaques de Lander, em traducdo livre, que “apesar dos obstaculos que o bloqueio continental
opds ao desenvolvimento do comércio exterior, as financas de Londres souberam, durante quase 20
anos, fornecer os fundos necessarios para a luta contra Napoledo I: colheram, depois de Waterloo, o
fruto de sua tenacidade.” LANDER, Jacques de. Op. Cit., p. 6. (original: “Malgré les obstacles que le
blocus continental avait opposés au développement du commerce extérieur britannique, la finance
londonienne avait pu, durant pres de 20 ans, fournir les crédits nécessaires a la lutte contre Napoléon
ler: elle recueillit, aprés Waterloo, le fruit de sa ténacité").
59 Nas palavras do Jacques de Lander, em tradugao livre, “o poupador tinha escolha apenas entre
depositar seu dinheiro nas méos de caixas econdmicas (saving banks), a aquisicdo de fundos de
Estados britanicos (consols) ou fundos estrangeiros, a compra de prédios e empréstimos hipotecéarios
(...). Os investidores industriais, bastante raros, pois ainda prevalecia a forma privada na operacao das
empresas, foram considerados extremamente especulativos e por muitos anos continuaram sendo
prerrogativa exclusiva das classes abastadas.” LANDER, Jacques de. Op. Cit., p. 7. (original: “Mais
celui-ci ne pouvait s'effectuer que par de rares canaux. L'épargnant n'avait le choix qu'entre le dépo6t de
son argent entre les mains des Caisses d'épargne (Saving Banks), I'acquisition-de fonds d'Etats
britanniques (consols) ou étrangers, l'achat d'immeubles, et les préts hypothécaires (...). Les
placements indus- triels, assez rares, puisque la forme privée prévalait encore dans I'exploitation des
entreprises, étaient considérés comme extrémement spéculatifs et pen- dant de longues années
encore, resteront I'apanage exclusif des classes aisées”).
60 Nas palavras do autor, em traducao livre, “de qualquer forma, na linguagem financeira atual, os
Investment Trusts representam organizacdes perfeitamente definidas; sdo, pode-se dizer: instituicdes
que combinam, por meio da emissao de titulos préprios, os recursos financeiros de um grande nimero
de pessoas com o Unico objetivo de prover a massa de capital assim formada melhores condi¢Bes do
que poderia ser feito por cada um dos associados, individualmente - um trabalho seguro e lucrativo: a)
investindo os recursos arrecadados em titulos mobiliarios de setores criteriosamente escolhidos e
diversificados, observando uma rigorosa distribuicdo de riscos e evitando assumir o controle de
gualquer negocio: b) pela gestdo prudente e acompanhamento atento da carteira, de forma a que o
capital investido seja descontado a uma taxa de juro elevada, uma seguranca média satisfatoria e
ganhos apreciaveis.” LANDER, Jacques de. Op. Cit., p. 3. (original: “Dans le langage financier courant,
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ao instituto como instituices que combinam, por meio de emissao de titulos proéprios,
recursos financeiros de um grande numero de pessoas com o0 Unico objetivo de
garantir a massa de capital acumulada melhores condi¢des de rentabilidade.

Félix Ruiz Alonso®!, ao se aventurar no estudo dos fundos de investimento em
1971, quando ainda ndo existiam muitos estudos sobre o tema no Brasil, observou
gue os investments trusts se desenvolveram em duas formas juridicas distintas no
mundo anglo-americano, a forma societaria (corporation) e a forma contratual (trust).
A forma societaria, informa, coincide com a forma da sociedade anbnima e a
contratual, com a forma de trust, figura peculiar nas jurisdicbes anglo-americanas que
desdobra o direito de propriedade entre duas pessoas, o investidor (proprietario
originério ou settlor) e o administrador (trustee). Nesta estrutura, o trustee também é
proprietario, mas com direitos limitados e o settlor normalmente é o beneficiario do
investimento (cestui que trust).

Sobre a denominacgdo investment trusts, Pavia salienta que ela é valida em
qualquer das formas adotadas (societaria ou contratual), sendo tdo somente uma
maneira de se referir a veiculos de investimento coletivo®”. Pontes de Miranda, a
respeito do uso da mesma expressao para as duas formas ja se pronunciou ao dizer
gue a denominacdo causa confusdes®s.

No Brasil, os primeiros fundos de investimento, ou melhor, os primeiros veiculos
de investimento coletivo surgiram com o uso de estruturas societarias, mais
especificamente, sob a forma de sociedades de investimento e sociedades em conta
de participacéo®.

Em 1957, no entanto, foi constituido o fundo mais mencionado pelos estudos

especializados, que causou uma verdadeira disrupcdo da estrutura dos veiculos de

en tous les cas, les Investment Trusts représentent des organismes parfaitement définis; ce sont, peut-
on dire: des institutions qui associent, au moyen de I'émission de leurs propres titres, les ressources
financieres d'un grand nombre de personnes dans l'unique but d'assurer a la masse de capital ainsi
formée dans des conditions meilleures que ne pourrait le faire pour sa part, chacun des associés,
isolément et un emploi a la fois sir et profitable: a) par le placement des fonds recueillis dans des
valeurs mobiliéres judicieusement choisies et diversifiées, en observant une répartition rigoureuse des
risques et en évitant de prendre le contréle d'aucune affaire; b) par une gestion prudente et une
surveillance attentive du portefeuille, de telle maniére que I'on puisse escompter des capitaux investis
10 un taux d'intérét élevé, une sécurité moyenne satisfaisante, des plus-values appréciables”).
61 ALONSO. Félix Ruiz Alonso. Os Fundos de Investimento. Condominios Mobiliarios. Revista da
Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, 1971, p. 7.
62 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. Cit. p. 18.
63 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. 3. ed. Sdo Paulo: Ed.
RT, 1984. t. LI, p. 297.
64 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. Cit. p. 33.
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investimento conhecidos no mercado brasileiro, o Crescino. Esse fundo foi constituido
e administrado pela Companhia de Empreendimentos e Administracdo IBEC, uma
subsidiaria da International Basic Economy Corporation, pertencente a Familia
Rockfeller®®.

O motivo da disrupcéo e fama foi a peculiaridade de sua constituicdo, que se deu
sob a forma de condominio aberto, seguindo, em sua estruturacdo, o modelo das
companhias de investimento norte-americanas do tipo “abertas” e “diversificadas”
(mutual funds)®®,

Na época de sua constituicdo, que se deu por escritura publica, ndo havia
previsao legal que permitisse esse tipo de estruturacéo no Brasil. Suas caracteristicas
chamaram a atencao de Peter Ashton, que chegou a consultar um dos dirigentes da
IBEC norte-americana, R.W. Greenbaum, para saber o que o levou a adotar a
estrutura juridica de condominio aberto. Em resposta, R.W. Greenbaum lhe escrevera

0 seguinte:

(...) na Argentina estamos também utilizando a forma juridica do condominio,
mas no Chile estamos organizando fundos em conta de participacdo e na
Coldmbia constituimos o que essencialmente corresponde a um fundo do tipo
“‘common trust” fundamentado em contratos com inversores individuais, por
meio dos quais éstes indicam a companhia administradora como seu agente
para a administracao do acervo do fundo. Em cada pais tivemos que enfrentar
0 problema de evitar o capital fixo de uma sociedade anénima ou de uma
sociedade limitada a fim de poder organizar um fundo do tipo capital aberto
(open-end) e também escapar a imposi¢éo de dupla tributagdo sobre a venda
do fundo.®”

Ou seja, a estruturacdo do Crescino fundou-se na necessidade de evitar o capital
fixo e de evitar uma dupla tributacdo, fator importante para qualquer investimento.
Conforme ensina Wiedemann®, mencionado por Bruno Becker®® em sua tese de
doutorado, o direito tributario exerce forte influéncia no direito societario, o que, a

nosso ver, também se aplica aos fundos de investimento:

Teoricamente, se aplica a primazia do direito civil e, portanto, também do
direito societario sobre o direito tributario. Ambos tém tarefas diferentes: o
direito societario deve, em primeiro lugar, alcancar um sistema de tributacao

65 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit. p. 69.
66 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. Cit. pp. 34-35.
67 ASHTON, Peter Walter. Companhias de Investimentos. Rio de Janeiro: Edi¢cdes Financeiras, 1963,
p. 41.
68 WIEDEMANN, Herbert. Gesellschaftsrecht | (Grundlagen). Munique: Beck, 1980. p. 23.
69 BECKER, Bruno Bastos. Op. Cit. p. 131.
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justo, o direito tributario deve segui-lo e alcancar uma tributacdo adequada.
No entanto, na realidade, os pesos estdo quase invertidos. Na
elaboracdo do contrato ou estatuto social, a escolha da forma juridica e
das disposicdes leqgais individuais baseia-se mais no direito tributario
do que em consideracdes de direito societario. (com destaque).

Em 1958, isto €, no ano seguinte a constituicdo do Crescino, foi editada a Lei n°
3.470, de 28 de novembro de 1958 (Lei do Imposto de Renda), que trouxe previsdo
expressa sobre os fundos constituidos em condominio, um aceno positivo do Estado
em relagdo a esse tipo de estrutura, ainda que movido pelo interesse arrecadatorio.

A Lei do Imposto de Renda previa, no revogado artigo 82, que os fundos
constituidos em condominio administrados por sociedades de investimento
fiscalizadas pela extinta Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), nao
seriam considerados pessoas juridicas quando seus recursos ndo estivessem
aplicados em importancia superior a 10% (dez por cento) do valor do fundo em uma
Gnica empresa e quando houvesse distribuicdo anual, pelos conddéminos, dos
resultados auferidos’.

Em 1959, o Ministério da Fazenda editou a Portaria 309, responsavel por
regulamentar as sociedades de crédito, financiamento e investimento. Em seu bojo,
ela autorizava a constituicdo de fundos em condominio pelas companhias de crédito
e investimento, ratificando o interesse do Estado pela estrutura, apesar de sua
constitucionalidade formal ser questionavel,

Alguns anos mais tarde, foi publicada a Lei n°® 4.728, de 14 de julho de 1965,
responsavel por disciplinar o mercado de capitais, que efetivamente consolidou o
entendimento de que os fundos de investimento, no Brasil, podem ser constituidos
sob a forma condominial, apesar de trazer alguns estimulos para a estruturacdo sob

a forma societaria’>. Na mesma oportunidade, transferiu para o Banco Central do

70 “Art 82. Para efeito de tributacdo do impdsto de renda, ndo sdo considerados pessoas juridicas,
(Vetado) os fundos constituidos em condominio e administrados por sociedades de investimentos
fiscalizadas pela Superintendéncia da Moeda e do Crédito, desde que ndo seja aplicada em uma sé
emprésa importancia superior a 10% (dez por cento) do valor do fundo e haja distribuicdo anual, pelos
conddminos, dos resultados auferidos.”
I FERREIRA, Waldemar. Palavras iniciais. In ASHTON, Peter Walter. Op. Cit., p. 17: “Se o propésito
foi justificavel, o meio empregado foi iniddneo, antes adultero, em raz&o da inconstitucionalidade
manifesta das instru¢cées baixadas (...). Por lei, e somente por lei, podia a matéria ser regulada; jamais
por simples instrucdes, desde que, pelo preceito constitucional, as normas de direito financeiro e o
estatuto das sociedades de crédito, financiamento ou investimento somente podem ser ditadas pelo
Poder Legislativo. Nenhuma divida quanto isso admissivel.
72 A Lei n°® 4.728 criou as sociedades andnimas de capital autorizado, que podem ser constituidas com
capital subscrito inferior ao capital autorizado pelo estatuto social (art. 45, caput), que permitem o
aumento do capital autorizado independentemente de subscricdo, ou com subscricdo imediata, de
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Brasil a competéncia para autorizar o funcionamento dos fundos de investimento e de
fiscaliza-los.

Em 14 de abril de 1970, o Banco Central do Brasil, com fundamento no art. 6°
da Lei n° 4.7287° editou a Resolugdo 145, responsavel por reger a constituicdo e o
funcionamento dos fundos mutuos de investimento, sob a forma de condominio
aberto. A administracdo da carteira desses fundos, com base nesta resolucéo, era
exercida por meio de mandato outorgado pelos condéminos’ e podia ser realizada
por Bancos de Investimento Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento e
Sociedades Corretoras’®.

Em 7 de dezembro de 1976, por meio da Lei n° 6.385, foi criada a Comissao de
Valores Mobiliarios, entidade autarquica especial vinculada ao Ministério da Fazenda,
com personalidade juridica e patriménio préprios’®. Além da criacdo da CVM, a Lei n°
6.385 redefiniu as atribuicbes do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco
Central do Brasil (BCB).

Conforme ensina Leonardo da Matta’’, a Lei n° 6.385 possibilitou que a CVM e
o BCB criassem distintas espécies de fundos de investimento, cada qual regulado por
seu proprio ato autorizativo de funcionamento, e resume que foram criados dois ramos

distintos de fundos de investimento, os regulados por normas originadas do BCB e os

apenas parte do aumento (art. 45, § 1°) e que viabilizam a emisséo de a¢Bes sem alteracao do estatuto
quando realizada nos limites do capital autorizado (art. 45, § 2°). Em paralelo a criagdo das sociedades
andnimas de capital autorizado, assegurou a possibilidade de conversdo dos fundos condominiais
neste tipo societario com isenc¢do de encargos fiscais relativos a transformacéo (art. 50, caput). O
projeto inicial da lei, conforme explica Becker, previa a conversao de todos os fundos de investimento
na forma de condominio para a forma societéaria, o que foi rejeitado. (BECKER, Bruno Bastos. Op. Cit.
p. 139).
73 “Art. 6 As Bolsas de Valores terdo autonomia administrativa, financeira e patrimonial, e operardo sob
a supervisdo do Banco Central, de acoérdo com a regulamentacdo expedida pelo Conselho Monetério
Nacional.”
74 “Art. 3° A administracdo da carteira dos FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTO sera exercida
através de mandato outorgado pelos condéminos, na conformidade de clausula expressa do
regulamento do FUNDO, ao qual deverdo os mesmos aderir.”
75 “Art. 4° A administragdo dos FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTO seréa exercida por Bancos de
Investimento, Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento e Sociedades Corretoras,
ressalvado o disposto no artigo seguinte.”
76 “Art. 52 E instituida a Comiss&o de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimdnio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagcdo hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria.”
T RIBEIRO, Leonardo Fernandes da Matta. A Natureza Condominial do Fundo de Investimento em
Participagfes — FIP e a Possibilidade de Extingdo do Condominio por exercicio do Direito Potestativo
do Cotista. S&o Paulo: Fundagédo Getulio Vargas, 2016. p. 61.
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originados de normas editadas pela CVM. Em geral, o BCB cuidava dos fundos de
renda fixa e a CVM dos fundos de acdes’®.

Este entendimento pode ser verificado com a leitura da Circular BCB 2.616, de
18 de setembro de 1995, e da Instrucdo CVM n° 302, de 5 de maio de 1999, que
regulamentavam, respectivamente, os fundos de investimento financeiro e os fundos
de investimento em titulos e valores mobiliarios.

Na Instrugdo CVM n° 302, por exemplo, ja havia uma definicdo mais proxima de
condominio da que se conhece hoje, confira-se:

Art. 2° O fundo é uma comunh&o de recursos, constituido sob a forma de
condominio, destinado a aplicagdo em carteira de titulos e valores mobiliérios.

Em 31 de outubro de 2001, com a edicdo da Lei n°® 10.303, de 31 de outubro de
2001, as cotas dos fundos de investimento passaram a ser classificadas como valores
mobiliarios e a CVM foi reconhecida como o Unico 6rgdo competente para regular a
matéria.

Em 18 de agosto de 2004, foi editada a Instrucdo CVM n° 409, que dispunha
sobre a constituicdo, a administragcéo, o funcionamento e a divulgacéao dos fundos de
investimento, substituida em 17 de dezembro de 2014, pela ICVM 555, que vigorou
até 02 de outubro de 2023, quando foi revogada pela atual RCVM 175.

E valido observar que a Instrucdes CVM n° 409 n&do abrangia todos os fundos de
investimento, conforme evidenciava seu art. 1°, paragrafo Unico, que excluia de seu
ambito de aplicacdo todos os fundos arrolados nos incisos, previstos em normas
especificas. A ICVM 555, mais inclusiva, aplicava-se subsidiariamente a todos os
fundos, mas se dedicava com especial atencdo aos fundos de renda fixa, aos fundos
de ac¢des, aos fundos multimercado e aos fundos cambiais, conhecidos pelo mercado
como Fundos 555.

A partir da RCVM 175, todos os fundos passaram a ser regulamentados em uma
Gnica norma, por meio de seus anexos e 0s Fundos 555 passaram a ser denominados
FIFs.

2.3. Estrutura dos Fundos de Investimento

78 BECKER, Bruno. Op. Cit. p. 162. “No Brasil, inicialmente, os fundos de investimento eram regulados
conjuntamente entre o Banco Central do Brasil (‘Bacen’) e a CVM, sendo que a CVM cabia a regulacéo
de fundos de agbes e, ao Bacen, os fundos de renda fixa.”

29



2.3.1. Constituicdo e Documentos Relevantes

Até a ICVM 555, os fundos de investimento eram constituidos mediante ato
unilateral do administrador, que se incumbia de elaborar e aprovar o regulamento do
fundo. Com o passar do tempo, o0 mercado comecou a perceber que os gestores
desempenhavam papel cada vez mais ativo na estruturacéo dos fundos’®, o que foi
levado em consideracao na reestruturagdo do arcabouco normativo existente para
assegurar-lhes maior independéncia e responsabilidade. Com isso, ao invés de
apenas o administrador elaborar e aprovar o regulamento do fundo, esta passou a ser
uma atribuicdo conjunta.

O regulamento é um dos documentos mais importantes dos fundos de
investimento, por versar sobre sua constituicdo e funcionamento. Para todas as
classes de cotas, 0s requisitos minimos que devem constar nos regulamentos vém
disciplinados no art. 48, 8§ 1°, da RCVM 175.

Dentre esses requisitos minimos, merecem destaque a identificacdo e a
qualificacdo dos prestadores de servico, com indicacdo de suas responsabilidades e
de seus parametros de afericdo, o prazo de duracdo do fundo, que pode ser
determinado ou indeterminado, a forma de rateio das despesas, 0 exercicio social e a
definicdo sobre se o fundo conta com classe Unica de cotas ou diferentes classes de
cotas.

Com a entrada em vigor da RCVM 175, em complemento ao regulamento,
passou-se a permitir a elaboracdo de anexos e apéndices, que disciplinam,
respectivamente, sobre as classes e as subclasses de cotas dos fundos, divisdo que
s6 era possivel em poucos fundos de investimento, a exemplo FIDCs® e dos FIPs®L.

79 Na pratica, € comum observar gestores que elaboram o regulamento e entregam para o administrador
registrar. O reconhecimento do protagonismo foi apontado pelo Mattos Filho ao comentar as alteracdes
promovidas pela resolugcdo CVM 175, nos seguintes termos: “papel dos prestadores de servico —
reconhecimento formal do papel central desempenhado pelo gestor da carteira dos fundos,
entendimento que ja vinha sendo manifestado pelo regulador em diversos contextos especificos.”
MATTOS FILHO. CVM Edita Novo Marco Regulatério dos Fundos de Investimento: Resolugéo
Consolida o Arcabouco Regulatorio com Regras mais Uniformes, Flexiveis e Modernas. Disponivel em:
https://www.mattosfilho.com.br/unico/cvm-marco-regulatorio-fundos-investimento/. Acesso em: 31 ago.
2023.
80 Art. 2°, Xl e XIll da Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001.
81 Art. 29, § 1° da Instru¢gdo CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016.
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Nos anexos, podem ser encontradas, dentre outras matérias, o publico-alvo, a
responsabilidade dos cotistas, o regime da classe, se aberta ou fechada, o prazo de
duracdo, que pode ser compativel com o prazo de duracao do fundo, sua categoria, a
politica de investimentos, as condi¢des para aplicacéo e resgate das cotas de classes
abertas, as condicdes para a utilizacdo de barreira aos resgates e as taxas de
administracéo e gestdo®?.

Os apéndices, por sua vez, permitem a subdivisdo da classe de cotas de acordo
com o publico-alvo, com os prazos e condi¢des de aplicacdo, amortizacado e resgate,
com as taxas de administracdo, gestéo, ingresso e saida. Com isso, permite-se, por
exemplo, que uma mesma classe de cotas possua prazos de resgate ou taxas de
gestdo diferentes, a depender da subclasse que o investidor faca parte.?

Se as cotas do fundo forem objeto de oferta publica, além dos documentos
indicados, o fundo, salvo excecfes previstas na Resolucdo CVM n° 160, de 13 de
julho de 2022 (doravante “RCVM 160”), deve contar com a elaboracéo e divulgacao
de prospecto e de um documento de aceitacao.

O prospecto nada mais € que um documento elaborado pelo ofertante em
conjunto com o coordenador lider que contém informacfes necessarias, suficientes,
verdadeiras, precisas, consistentes e atuais, apresentadas de maneira clara e
objetiva, em linguagem direta e acessivel, com o intuito de possibilitar que os
investidores formem criteriosamente sua decisdo de investimento®. As informacdes
minimas que devem constar nesse documento vém previstas no art. 17 e nos anexos
especificos da RCVM 160.

O documento de aceitacao, por sua vez, é responsavel por formalizar o ato de
aceitacdo dos termos e condicdes da oferta pelo investidor®®.

Por fim, outro documento importante em caso de oferta publica, € a lamina da
oferta, que é dispensavel nas hipéteses em que o prospecto também o é. Esse
documento, assim como o prospecto, é elaborado pelo ofertante em conjunto com o
coordenador lider e tem a finalidade de sintetizar o conteddo do prospecto e
apresentar as caracteristicas essenciais da oferta, a natureza e os riscos associados

ao emissor, as garantias, e aos valores mobiliarios®®.

82 Art. 48, § 2° da RCVM 175.
83 Art. 48, § 3°c.c. art. 5°, § 4°da RCVM 175.
84 Art. 16 da RCVM 160.
85 Art. 2°, IV, da RCVM 160.
86 Art. 23, caput e § 1° da RCVM 160.
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ApoOs a aprovacao do regulamento, o fundo e suas classes de cotas, se houver,
deverao ser inscritos no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas®’ e registrados na
CVME,

2.3.2. Cotas e Cotistas

De acordo com a RCVM 175, as cotas sdo valores mobiliarios escriturais e
nominativos® que correspondem a fracGes ideais do patriménio da classe a que
pertence, o que significa dizer que sao ativos cadastrados em sistema de registro com
identificacdo de seu titular®® e que representam a menor fracédo do patriménio liquido
da classe de cotas.

Os cotistas, a seu turno, sao os investidores que adquiriram as cotas por meio
de subscricdo e integralizacdo® no mercado primario, ou por meio da aquisicéo de
terceiros no mercado secundario.

Conforme ensina Tavernard, os direitos decorrentes da titularidade das cotas,
gue se confirma com a inscricdo do nome do titular no registro de cotistas do fundo,
podem ser de natureza politica (direito de votar nas assembleias) ou de natureza
patrimonial (direito de participar da distribuicdo de resultados e direito de resgate, nos

fundos abertos)®2.

2.3.3. Emissao, Distribuicdo e Subscricado de Cotas

As cotas podem ser emitidas quando da constituicdo do fundo ou durante o seu
funcionamento®. A disciplina da questdo vem expressa nos artigos 19 e 20 da RCVM
175, que tratam sobre o célculo do valor da emisséo de cotas de classes abertas e
fechadas, respectivamente.

No caso das cotas de classe aberta, que sao aquelas que o regulamento admite

resgate®, o seu valor deve ser o do dia ou o do dia seguinte ao da data da

87 Anexo I, inciso VI, da Instrucdo Normativa RFB N° 2119, de 06 de dezembro de 2022.
88 Art. 8° da RCVM 175.
89 Art. 14 da RCVM 175.
% Art. 19 da Resolugdo CVM n° 33, de 19 de maio de 2021.
91 Art. 28 da RCVM 175.
92 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 87.
9 |bidem. p. 88.
%4 Art. 5°, § 7°, I, RCVM 175.
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integralizacdo, a depender do que vier disposto no regulamento. No caso das cotas
de classe fechada, que sdo aquelas que o regulamento ndo permite o resgate®, o
valor da cota a ser utilizado deve ser definido ou calculado nos termos decididos pela
assembleia de cotistas que deliberou a emissao.

A distribuicdo, conforme sugere o nome, € o ato de colocacdo das cotas a
disposicdo no mercado para subscricdo dos interessados, podendo ser realizada
exclusivamente por meios eletronicos®®.

Por fim, a subscricdo, explica Tavernard, € o ato pelo qual o investidor adquire
as novas cotas emitidas e assume a obrigacéo de integralizar o valor correspondente,

o que normalmente é feito em dinheiro®’.

2.3.4. Amortizacao e Resgate

A amortizacdo de cotas, conforme definido pela RCVM 175, € o pagamento
uniforme realizado a todos os cotistas de determinada classe ou subclasse, de parcela
do valor de suas cotas, sem deducdo do numero de cotas emitidas, efetuado em
conformidade com o disposto no regulamento ou com deliberacdo da assembleia de
cotistas.%

O resgate, por sua vez, ocorre quando o cotista solicita a conversao de suas
cotas em dinheiro. Trata-se, conforme mencionado por Tavernard, de um direito
potestativo do cotista e uma obrigacdo do administrador do fundo®. As regras do

resgate vém delimitadas no regulamento'®°.

2.3.5. Assembleia Geral de Cotistas

A assembleia geral de cotistas (AGCs) € a instancia maxima de deliberacéo dos
fundos de investimento'®t. Conforme ressalvam Nelson Eizirik, Ariadna Gaal, Flavia
Parente e Marcus de Freitas Henriques, embora a AGCs esteja prevista na

regulamentacdo da CVM, ela constitui uma “ficgdo”, pois, na pratica do mercado,

9 Art. 5°, 8§ 7°, I, RCVM 175.
9% Art. 21 da RCVM 175.
97 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 90.
9% Art. 3° RCVM 175.
99 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 90.
100 Art. 40 RCVM 175.
101 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit. p. 92.
33



raramente comparece algum cotista para votar, sendo as decisfes tomadas pelo
administrador92,

De qualquer forma, as competéncias privativas minimas das AGCs vém
previstas no art. 70 da RCVM 175, que elenca, as seguintes matérias a serem
deliberadas: a aprovacdo de demonstracdes contabeis do fundo; a substituicdo de
prestador de servicos essenciais; a emissao de novas cotas, no caso de fundos
fechados; a fusdo, incorporacdo, cisdo total ou parcial, a transformacdo ou a
liquidacdo do fundo ou de suas classes de cotas; a alteragao do regulamento; o plano
de resolucéo do patrimbénio negativo; e a declaracao judicial de insolvéncia da classe

de cotas.

2.3.6. Prestadores de Servicos, Remuneracgéo e Encargos

Os prestadores de servico, com a entrada em vigor da RCVM 175, passaram a
ser divididos em “prestadores de servicos essenciais” e “prestadores de servigos”.

Conforme mencionado anteriormente, sdo prestadores de servigos essenciais 0
administrador e o gestor, enquanto os demais sdo considerados simplesmente por
prestadores de servicos. No caso dos prestadores de servicos essenciais, suas
atividades sdo regulamentadas pela Resolucdo CVM n° 21, de 25 de fevereiro de
2021, conforme alterada'®.

Em resumo, o administrador cuida de fun¢des burocraticas, tais como: a guarda
de documentos (livro das atas das assembleias, livro ou lista de presenca de cotistas
e pareceres de auditores independentes); a elaboracédo e divulgacdo de informacdes
periddicas e eventuais da classe de cotas ou do fundo; a manutencéo de servico de
atendimento aos cotistas; a contratacdo, em nome do fundo, de prestadores de
servicos que estejam sob a sua esfera de competéncia, tais como os prestadores de
servigos de tesouraria, controle e processamento de ativos, escrituracdo de cotas e
auditoria independente’®,

O gestor, por sua vez, cuida da elaboracdo do material de divulgacéo da classe
para utilizacdo pelos distribuidores e por realizar a gestdo do patriménio do fundo ou

de suas classes de cotas de acordo com os limites de concentrag&o por emissor e por

102 E|ZIRIK, Nelson et al., Op. Cit., p. 135.
103 Art. 2° da Resolugdo CVM n° 21, de 25 de fevereiro de 2021.
104 Artigos 83 e 104 RCVM 175.
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ativos delineados no regulamento!®®, Assim, no caso de uma classe de cotas aberta,
por exemplo, quando um cotista pede o resgate de suas cotas, o gestor normalmente
vende ativos da classe para fazer conversédo dos ativos em dinheiro. Na situacéo
inversa, quando o fundo recebe aportes, o gestor deve comprar ativos, sempre
mantendo os limites de concentracdo por ativos e por emissor estabelecidos no
regulamento.

Além destas funcdes, compete ao gestor contratar, em nome do fundo,
prestadores de servicos de intermediacao de operacdes para a carteira de ativos e de
distribuicdo de cotas, e, se for o caso, contratar, em nome do fundo, prestadores de
servicos de consultoria de investimentos, de classificacdo de risco, de formador de
mercado de classe fechada e de cogestdo da carteira de ativos!®.

Dentre os prestadores de servicos que néo séo classificados como essenciais,
merecem destaque o custodiante e o distribuidor.

O custodiante € o prestador de servicos contratado pelo administrador que se
incumbe, em geral, da guarda e pela regular movimentacao de valores mobiliarios
mantidos aos seus cuidados, conforme instrugdes recebidas do administrador, do
gestor, cogestor, se houver, ou de pessoas autorizadas'?’. Suas funcdes podem ser
mais ou menos acentuadas, a depender do fundo de investimento em que 0s servicos
serdo prestados.

Nos FIDCs, por exemplo, o custodiante pode ser contratado para realizar a
liquidagéo fisica ou eletrdnica de direitos creditorios, cobrar e receber, em nome da
classe de cotas, pagamentos, resgates de titulos ou qualquer outro rendimento
relativo aos ativos da carteira e realizar a guarda da documentacdao relativa ao lastro
dos direitos creditérios®.

O distribuidor, a seu turno, € o prestador de servi¢os contratado pelo gestor que
se incumbe da distribuicdo das cotas dos fundos no mercado. Seu papel € de
fundamental importancia, pois ele consegue captar recursos no mercado por conta
prépria e por conta de terceiros'®®. Suas atividades sdo regulamentadas pela
Resolucdo CVM n° 35, de 26 de maio de 2021.

105 Art. 105 RCVM 175.
106 Art. 85 da RCVM 175.
107 Art. 13, IIl, da Resolugdo CVM n° 32, de 19 de maio de 2021, em conjunto com o art. 27, |, do Anexo
| da RCVM 175.
108 Art. 39 do Anexo Il da RCVM 175.
109 Art. 3° da Resolugdo CVM n° 35, de 26 de maio de 2021.
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Pelos servicos prestados ao fundo ou as classes de cotas, o administrador faz
jus a uma taxa de administracdo, que compreende a remuneracao dos prestadores
de servicos por ele contratados!!?, e o gestor faz jus a uma taxa de gestdo, que
compreende a remuneracdo dos prestadores de servicos por ele contratados!!?.
Ambas as taxas constituem encargos comuns do fundo, junto com outras despesas
disciplinadas no art. 117 da RCVM 175.

Além destas taxas, o regulamento do fundo pode prever a cobranca de uma taxa
de performance, de uma taxa maxima de custdédia e de uma taxa maxima de
distribuicdo, comumente encontradas nos regulamentos. A RCVM 175 prevé também
a possibilidade de cobranca de taxa de ingresso e taxa de saida, que, na pratica, sdo

pouco utilizadas no Brasil.

2.4. Sintese do Funcionamento dos Fundos de Investimento

Diante das informacgdes apresentadas, a operacao dos fundos de investimentos
sujeitos a oferta publica pode ser resumida da seguinte forma: em primeiro lugar, o
administrador e o gestor elaboram o regulamento, o aprova e providenciam seu
registro na Comisséo de Valores Mobiliarios.

Em seguida, salvo excec¢des, o administrador e o gestor elaboram o prospecto e
a lamina do fundo, que buscam oferecer aos potenciais investidores as caracteristicas
da oferta e realizam o registro da desta junto a CVM, juntamente com os materiais de
divulgacao.

Com a oferta registrada, os distribuidores passam a distribuir as cotas no
mercado, oportunidade em que os interessados realizam a subscri¢ao e integralizacao
das cotas, normalmente em dinheiro.

Feita a captacdo conforme previsdo do prospecto, 0s recursos sdo aportados
pelo gestor de acordo com os limites de concentracdo por ativos e por emissores
estabelecidos no regulamento, sendo os ativos custodiados pelo custodiante do fundo.

Com isso, eventuais retornos dos investimentos realizados pelo gestor, seja pela

negociacéo dos ativos, pelo recebimento de proventos ou de juros, sao repassados

110 Art. 3°, XXXIIl da RCVM 175.
111 Art. 3°, XXXIV da RCVM 175.
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sob a forma de valorizacdo das cotas ou de amortizacdo, ja deduzidas todas as

despesas do fundo, dentre as quais, as taxas de administracéo, gestéo e custddia.
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3. CONDOMINIOS

3.1. Definicdo, Classificacdes e Caracteristicas

Conforme mencionado anteriormente, os fundos de investimento foram
classificados pela lei da liberdade econémica como condominios de natureza especial.
Por esse motivo, este capitulo abordara algumas das caracteristicas dos condominios
para em seguida serem delimitadas consideracbes sobre a adequacgédo do
engquadramento juridico dos fundos.

Como se sabe, o direito permite que um objeto pertenca simultaneamente a mais
de uma pessoa. Ensina Orlando Gomes que essa concorréncia de direitos iguais
ocorre mais clara e frequentemente na propriedade, quando toma, entdo o nome de
condominio ou copropriedade!'?. Em sentido parecido, Caio Mario ensina que o
condominio se da quando a mesma coisa pertence a mais de uma pessoa, cabendo
a cada uma delas igual direito, idealmente, sobre o todo e cada uma de suas partes!®3.

O Cadigo Civil, conforme bem observado por Tavernard, ndo traz uma defini¢céo
legal do que se entende por condominio, apenas disciplina, em capitulos separados,
o0 que designa como condominio geral, condominio edilicio e condominio em
multipropriedade4.

Para Orlando Gomes, os condominios podem ser analisados em dois planos, o
plano objetivo, que versa sobre a coisa propriamente dita e o plano subjetivo, que
versa sobre a relacdo dos sujeitos titulares do direito. Ao primeiro plano, o autor atribui
a denominagéo de “indivisdo” e ao segundo, a denominacgdo de “comunhao”*,

O condominio é tratado no Livro IV do Cdadigo Civil, que disciplina o direito das
coisas, e pode ser constituido em virtude de circunstancias alheias as vontades dos
condéminos (condominio legal), como o que ocorre com 0s herdeiros no processo de
sucessdo (condominio fortuito) ou com a divisdo de muros e obras (condominio
forcado), ou por vontade de duas ou mais pessoas, situacdo em que € chamado de

condominio voluntariol16,

112 GOMES, Orlando. Direitos Reais. 212 edi¢cao. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2012, p. 226.
113 PEREIRA, Caio Mario da S. Instituic6es de Direito Civil: Direitos Reais. v. IV. Rio de Janeiro:
Grupo GEN, 2022, p. 115.
114 TAVERNARD, Op. Cit. p. 183.
115 GOMES, Orlando. Op. Cit. p. 226.
116 GOMES, Orlando. Op. Cit. p. 226-227.
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Ensina Orlando Gomes que duas sdo as teorias existentes para explicar a
natureza juridica dos condominios, a individualista e a coletivista.

A primeira, de vertente romana, parte da ideia de que é estranho que Vvérias
pessoas possam ter simultaneamente o dominio de uma coisa, pois, em teoria, a
propriedade de uma, excluiria a da outra. Para conciliar essa antitese, a teoria
individualista divide idealmente a coisa e atribui a cada sujeito o direito de propriedade
sobre a parte abstrata que resulta da divisao ideal (a cota parte ideal). Desta forma,
embora os condominos exercam direitos sobre a coisa comum, de rigor, sSao
proprietarios de parte abstratamente dividida. Para os defensores dessa vertente, o
condominio é um estado inorganico, uma situacao excepcional, que ndo deve durar,
porque se contrapde, econdémica e socialmente a forma normal do dominio®!’.

A segunda, vé na comunh&o um so direito pertencente a um Unico sujeito, a
coletividade constituida pelos interessados. Neste sentido, ndo ha titulares individuais
e a coisa é realmente comum, sem justaposi¢ao de direitos. Essa teoria € conhecida
no Direito germanico como “propriedade de m&o comum” (Gesammteigentum ou
gemeinshaft zur gesammten Hand) e sua consequéncia é impossibilidade de
disposicdo de parte da coisa, ainda que ideal, e as decisdes referentes a ela
dependem de consentimento unanime!,

A legislacdo brasileira adota expressamente a vertente romanica, conforme
evidenciam os artigos 1.314 e 1.316 do Codigo Civil*°.

Washington Monteiro de Barros, ao comentar sobre a parte ideal, afirma que a
divisdo entre os condbminos € simplesmente declaratéria e nao atributiva de
propriedade!?°. Assim, todos os conddominos tém acesso ao todo, ja que ndo ha uma
atribuicdo de parte real correspondente a parte ideal.

O condominio em geral é conhecido como um estado odioso, motivo pelo qual
os civilistas romanos ja o classificava como a mée das rixas (mater rixarum)?l. Em

decorréncia desta caracteristica, o Direito brasileiro estabelece diversos mecanismos

117 GOMES, Orlando. Op. Cit., p. 146.
118 GOMES, Orlando. Op. Cit., p. 147.
119 Cadigo Civil. “Art. 1.314. Cada condémino pode usar da coisa conforme sua destinacdo, sobre ela
exercer todos os direitos compativeis com a indivisao, reivindica-la de terceiro, defender a sua posse e
alhear a respectiva parte ideal, ou grava-la. (...) Art. 1.316. Pode o conddmino eximir-se do pagamento
das despesas e dividas, renunciando a parte ideal.”
120 BARROS MONTEIRO, Washington. Curso de Direito Civil., 3° Vol. Direito das Coisas, Ed. Saraiva,
Séo Paulo, 1967, p. 2.
121 GOMES, Orlando. Op. Cit. p. 231.
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gue visam desestimular o compartilhamento da propriedade, a exemplo da a
imprescritibilidade da acéo divisérial?? e o estabelecimento de limitacédo de cinco anos
para acordo de indivisdo da coisa comum, suscetivel de prorrogagdo?s.

Félix Ruiz Alonso, todavia, traz uma observacdo interessante sobre esta
classificagcdo genérica trazida pelos civilistas romanos. Para ele, os conflitos dos
condominios geralmente estdo associados aos condominios de carater forcoso, pois
os condominios de carater voluntario podem ser considerados como uma forma
inteligente de se utilizar a propriedade, ja que normalmente sdo regulamentados de
acordo com o0s interesses dos conddbminos para atendimento de suas
necessidades!?.

Ao analisar a perspectiva condominial, o autor traz diversas ponderagdes
relevantes sobre os condominios voluntarios, inclusive com o intuito de diferencia-los
das sociedades, ja que ambos consistem num consércio voluntario de individuos que
almejam ser coproprietarios de um mesmo objeto ou de um mesmo objetivo.

Neste ponto, Alonso defende que toda sociedade tem um condominio como
substrato comum, mas nem todo condominio € sociedade, pois o status condominialis
nao constitui nova pessoa juridica em si, o0 que somente € possivel quando houver
previsdo legal'?>.

Com isso, entende que se a lei ndo outorgar a personalidade a certas
comunhfes voluntariamente constituidas, estas comunhfes serdo simplesmente
condominios.

Os condominios voluntarios, que interessam sob a perspectiva dos fundos de
investimento, podem se manifestar de diversas formas, cabendo mencionar aqui o
condominio imobiliario, tratado no Livro 11l do Cédigo Civil, e o condominio mobiliario,
tratado em normas esparsas, com destaque para a Lei n°® 4.728, de 14 de julho de
19651,

O melhor exemplo de condominio imobiliario € o dos prédios residenciais, que
sao constituidos por apartamentos (unidades autbnomas) e areas comuns, compostas

pelo elevador, pelas escadas, pelo saldo de entrada, pelas areas nao construidas do

122 Codigo Civil. “Art. 1.320. A todo tempo sera licito ao condémino exigir a divisdo da coisa comum,
respondendo o quinhdo de cada um pela sua parte nas despesas da divisdo.”
123 Codigo Civil. “Art. 1.320. (...) § 1° Podem os conddminos acordar que fique indivisa a coisa comum
por prazo ndo maior de cinco anos, suscetivel de prorrogacao ulterior.”
124 ALONSO. Félix Ruiz Alonso. Op. Cit. p. 15.
125 ALONSO. Félix Ruiz Alonso. Op. Cit. p. 16.
126 AL ONSO. Félix Ruiz Alonso. Op. Cit. p. 17.
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terreno etc. Neste caso, o condominio corresponde a partes do imovel que ndo sao
possiveis de divisdo ou cuja divisdo seria inviavel.

Os condominios mobiliarios, diferentemente, sdo compostos por valores, isto é,
por uma massa patrimonial de bens incorporeos juridicamente considerados como
objeto de propriedade!?’.

Aléem de serem divididos em condominios imobiliarios e mobiliarios, os
condominios voluntarios também podem ser classificados como pro diviso ou pro
indiviso. Os condominios pro diviso, conforme ensina Silvio de Salvo Venosa, séo
agueles em que existe mera aparéncia de condominio, porqgue 0s comunheiros
localizam-se em parte certa e determinada da coisa, sobre a qual exercem
exclusivamente o direito de propriedade!?.

Os condominios pro indiviso, a seu turno, sdo aqueles em que a indivisibilidade
ocorre de fato e de direito, o que significa dizer que a propriedade é exercida em
comum, sob a égide de cotas ideais’?.

Além destas classificacfes, Félix Ruiz Alonso distingue os condominios a partir
da andlise de sua funcdo em materialmente organicos e funcionalmente orgéanicos.
No primeiro caso, a unidade da coisa é permanente e materialmente irredutivel3°, E
0 que se observa, por exemplo, quando uma cota de classe fechada de fundo de
investimento é vendida. Nesta situacdo, apesar de haver uma substituicdo de
proprietario, o bem continua materialmente integro.

No segundo caso, a saida do proprietario significa a diminuicdo da massa
patrimonial, mas sem alteracdo da unidade organica3!. E o que ocorre quando o
cotista de uma classe de cotas aberta de fundo de investimento pede o resgate do
seu dinheiro. Na pratica, ha apenas uma reducdo da massa patrimonial da classe,

mas o fundo, como um todo, continua servindo as suas finalidades proprias.

3.2.  Andlise dos Fundos de Investimento sob a Perspectiva Condominial

127 ALONSO. Félix Ruiz Alonso. Op. Cit., p. 21.
128 VENOSA, Silvio de S. Direito Civil: Direitos Reais. v.4. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2023, p. 309.
129 VENOSA, Silvio de S. Op. Cit., p. 309.
130 ALONSO. Félix Ruiz Alonso. Op. Cit., p. 18.
131 |bidem.
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Conforme definido no capitulo segundo, os fundos de investimento sé&o
estruturas de investimento coletivo capazes de proporcionar a seus cotistas
seguranca, rentabilidade e liquidez.

Diante das caracteristicas que foram indicadas referentes aos condominios, €
possivel observar que os fundos se aproximam dos condominios voluntarios, ja que
sua constituicdo se da em razdo do interesse de mais de uma pessoa em aportar
recursos dentro de uma estrutura organizada, com regras claras para a busca de
obtencdo de retornos superiores aos que poderiam ser obtidos por meio de
investimentos individuais.

A diviséo ideal do patriménio liquido dos fundos ou da classe de cotas, a seu
turno, os aproxima dos condominios classificados como pro indiviso, por ndo ser
possivel distinguir qual parte de fato e de direito do patrimonio liquido do fundo é
materializada na cota.

A esse respeito, a peculiaridade dos fundos de investimento centra-se sobre a
abstracdo do acervo patrimonial*®?, ja que os cotistas, na maioria das vezes, entram
e saem dos fundos sem possuirem contato direto com os bens méveis que compdem
a carteira, 0 que somente ocorre nas situagbes em que o regulamento prevé a
possibilidade de integralizacdo com bens ou de possibilidade de resgate de valores
mobiliarios.

Afora caracteristicas mais abstratas, conforme as delineadas até entdo, os
fundos de investimento, estruturalmente divergem em diversos sentidos dos
condominios, pois o0 seu funcionamento € completamente alheio as peculiaridades de
cada uma das espécies tratadas no cédigo civil, seja no plano da administracdo, de
seu funcionamento, de sua organizacéo e de sua complexidade estrutural.

No capitulo do condominio em geral, por exemplo, ha previsdo de que cada
condémino pode usar da coisa conforme sua destinacéo, sobre ela exercer todos 0s
direitos compativeis com a indivisdo, reivindica-la de terceiro e defender a sua posse
(art. 1.314 do Cadigo Civil). Essa ideia € legalmente inaplicavel aos FllI, ja que a lei n®
8.668, de 25 de junho de 1993 contém vedacao expressa ao direito de os cotistas

132 ALONSO. Félix Ruiz Alonso. Op. Cit., p. 24.
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exercerem qualquer direito real sobre os imoveis e empreendimentos integrantes do
patrimoénio do fundo!33,

Conforme registra Tavernard, que é critico da teoria condominial, os investidores
ndo possuem direitos de coproprietarios sobre o patrimoénio do fundo, tdo somente
sobre suas cotas, que sdo unidades autdnomas®3* que lhes garantirem tdo somente
direitos politicos nas matérias deliberadas nas assembleias gerais de cotistas ou
direitos de ordem patrimonial.

Neste mesmo sentido, j& havia entendido Ricardo de Santos Freitas que o
préprio conjunto de regras que qualificam os fundos como condominios ndo atribuem
aos investidores os direitos garantidos a um condémino na acepcéo legal, conforme
ficou demonstrado no exemplo do FIl. Em verdade, explica, o proprio arcabouco
normativo dispde claramente que ao cotista é atribuido tdo somente o direito a cota,
de modo que entende que o proprio legislador retira do investidor a condi¢cdo de
conddémino, restando-lhe apenas o nomen iuris3>,

Fernando Gaggini também ja se manifestou criticamente a classificagdo
condominial, ao asseverar que a utilizacdo do termo “condominio” se mostra um tanto
guanto imprecisa, pois a estrutura dos fundos ndo se assemelha a do condominio
tradicional'®®. Do mesmo modo, Ashton dizia ser inegavel a existéncia de
copropriedade nos fundos e de semelhancas entre os institutos, contudo, afirmava
que o rotulo “condominio” deveria ser posto em duvida e que os fundos abertos, em
especifico, poderiam ser considerados, no maximo, como uma expectativa de
condominio, por ocasido de sua liquidagdo®?’.

A ideia de expectativa de condominio de Ashton encontrava base no art. 632 do
Cadigo Civil antigo, que dizia o seguinte “quando a coisa for indivisivel, ou se tornar,
pela divisdo, impropria ao seu destino, e aos consortes ndo quiserem adjudica-la a um

s6, indenizando os outros, sera vendida e repartido o preco”.

133 L ei n® 8.668, de 25 de junho de 1993. “Art. 13. O titular das quotas do Fundo de Investimento
Imobiliério: | - ndo podera exercer qualguer direito real sobre os imoveis e empreendimentos integrantes
do patriménio do fundo;”
134 TAVERNARD. Op. Cit., p. 184.
135 Freitas, Ricardo de Santos. Natureza juridica dos Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2005, p. 161.
136 GAGGINI, Fernando Schwarz. Fundo de Investimento no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Liv. E Ed.
Universitaria de Direito, 2001. p. 53.
137 ALONSO. Félix Ruiz Alonso. Op. Cit., p. 25/26.
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Dentre os defensores da vertente condominial, é possivel indicar Nelson
Eizirik38, que descarta a aplicacdo da teoria associativa por auséncia de affectio entre
os cotistas, e Arnoldo Wald**®, que os enquadram como condominios por forca da
auséncia de personalidade juridica e de classificacdo do instituto como tipo societario
no rol taxativo do Codigo Civil.

Para Barreto Filho, a classificagcdo condominial seria a mais adequada, apesar
de ndo haver enquadramento da estrutura dos fundos na dos condominios!4,
conforme demonstrado acima.

Sob a andlise de Alonso, baseada nas licbes de Tulio Ascarelli'4t, a maior
dificuldade da classificacdo dos fundos de investimento como condominios estriba no

carater estético destes e dindmico daqueles. Confira-se:

N&o hd a menor duvida, os Fundos de Investimentos sdo organizacdes
dindmicas, como qualquer instituicdo mercantil, objetivando lucro. Por isso, a
nova figura juridica do condominio mobiliario, aproxima-se se quiser a
sociedade, tera desta a dindmica, o relacionamento com terceiros, na prética
dos negécios. Esta serd uma nota prépria dos condominios mobilirios,
embora alheia aos condominios comum e imobiliario.

Com efeito, os fundos de investimento costumam ser mais dinamicos que 0s
demais condominios trazidos pelo codigo civil, na medida em que, a exemplo dos
fundos abertos, os gestores precisam estar constantemente reenquadrando a carteira,
conforme a entrada e saida de cotistas, situacdo que aumenta e reduz o tamanho do

fundo.

138 “Os fundos de investimento, ao contrario do que ocorre com as companhias de investimento,
apresentam uma fei¢do contratual e ndo societaria, uma vez que ndo ha entre os investidores relagédo
interpessoal associativa — a affectio. Ao contrario, a relagédo dos investidores entre si € 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 gestdo de seus recursos.” EIZIRIK,
Nelson et al. Op. Cit., p. 124.
139 WALD, Arnoldo. Da Natureza Juridica do Fundo Imobiliario. In: Revista Forense, n. 3009. Rio de
Janeiro: Forense. p. 9.
140 FILHO, Oscar Barreto. Regime Juridico das Sociedades de Investimento. Sdo Paulo: Ed. Max
Limonad, 1956, p. 27.
141 “A existéncia de um condominio para uma atividade ulterior com terceiros, leva, imediatamente, a
idéia de sociedade. Realmente, a disciplina do condominio coaduna-se com a utilizagdo direta, pelos
proprios conddéminos, dos bens objeto do condominio, € ndo com o aproveitamento destes em
operacdes para com terceiros; com uma situacao estatica (que pode, por isso, decorrer seja de u m
contrato, seja de fato diverso) e ndo com uma organizacdo dindmica (decorrente de um contrato que
disciplina justamente o aproveitamento dos bens em operagBes para com terceiros)" ASCARELLI,
Tdlio. Problemas das Sociedades An6nimas.
Direito Comparado, p. 204. In. ALONSO, Félix Ruiz. Op. Cit. p. 250
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3.3. Consideractes e Conclusédo Sobre a Analise

Diante do que foi exposto neste capitulo terceiro, é possivel concluir que apesar
de o Cdédigo Civil enquadrar os fundos de investimento como condominios, algumas
diferencas estruturais e dinamicas os distancia do enquadramento imposto. Tanto que
o proprio legislador reconheceu expressamente a inaplicabilidade das regras
balizadoras dos demais condominios, conforme registrado no art. 1.368-C, do referido
diplomal42,

No entanto, apesar de existirem diferencas estruturais e de dinamica, os
institutos possuem semelhancas em determinados aspectos, tal como a existéncia de
pluralidade subjetiva sobre um Unico bem, a auséncia de personalidade juridica e a
falta de caracterizacdo societaria.

Como ponto de consideracdo em razao da inclusdo dos fundos de investimento
no cédigo civil como condominio, apesar de ndo haver um enquadramento perfeito
dos institutos, € importante observar que sua regulamentacdo, independente do
nomen iuris utilizado, vem sendo desempenhada com eficiéncia pela Comisséo de
Valores Mobiliarios, que se demonstra disposta a observar as necessidades do
mercado, conforme fartamente demonstrado no relatério da audiéncia publica SDM
08/20%43, responsavel por registrar as sugestdes e pontos levantados por participantes
do mercado sobre a minuta da RCVM 175.

Neste sentido, a grande vantagem do enquadramento é a de que a CVM
continua com liberdade para ditar praticamente todas as regras referentes aos fundos
de investimento, permitindo que eventuais alteracbes do mercado possam ser
refletidas nas resolu¢cdes normativas com a celeridade necessaria, a exemplo do
guem sendo demonstrado acerca dos investimentos em criptoativos e investimentos

gue incorporam questdes ESG.

142 Para Flavio Tartuce, critico da introducéo dos fundos de investimento no Cédigo Civil, é confusa a
classificagdo de um instituto como condominio sem aplicagdo de suas regras. Em suas palavras: “(...)
a norma estabelece na sequéncia que nao serdo adotadas as regras relativas ao condominio, previstas
na codificacdo. Ora, como seria possivel haver um condominio sem a aplicagdo das suas regras? O
texto ficou confuso — podendo gerar problemas praticos e categéricos — e sem efetividade, na minha
opinido doutrinaria.” TARTUCE, Flavio. Direito Civil: Direito das Coisas. v.4. Rio de Janeiro: Grupo
GEN, 2023, p. 262.
143 BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Audiéncia Publica SDM 80/20. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0820.html. Acesso em: 31 ago.
2023.
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4. SOCIEDADES

4.1. Definicdo, Classificacdes e Caracteristicas

A definicao legal de sociedade normalmente é trabalhada pela doutrina em cima
do art. 981 do cédigo civil, que diz celebrarem contrato de sociedade as pessoas que
reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou servigos, com o exercicio da
atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados.

José Edwaldo Tavares Borba, de forma analitica, define as sociedades como
entidades dotadas de personalidade juridica, patriménio préprio, atividade negocial e
fins lucrativos. Explica que a personalidade juridica € o elemento que garante a essas
entidades capacidade de adquirir direitos e obrigacbes, o patrimbnio préprio é
elemento que ressalta a autonomia delas perante os socios, a atividade negocial
representa a marca da atuacdo das sociedades como entidades voltadas para o
mundo dos negdcios e o fim lucrativo, a sua esséncial#4.

As sociedades possuem diversas classificagdes no direito brasileiro. Dentre as
mais conhecidas, podem ser classificadas de acordo com a forma como exercem as
suas atividades (sociedades empresarias e ndo empresarias), com a presenca ou
auséncia de personalidade juridica (sociedades personificadas e ndo personificadas),
com a participacdo ou ndo do sOcio na exploracdo das atividades (sociedade de
pessoas e de capital), e com a extensdo ou ndo da responsabilidade patrimonial dos
socios (sociedades de responsabilidade limitada, ilimitada ou mista)4®.

Os tipos societarios atualmente indicados no Livro Il (Do Direito de Empresa),
Titulo Il (Da Sociedade), do Cdédigo Civil sdo: a sociedade em comum, a sociedade
em conta de participacéo, a simples (strictu sensu)!*é, a sociedade em nome coletivo,

a sociedade em comandita simples, a limitada, a anénima, a sociedade em comandita

144 BORBA, José Edwaldo T. Direito Societéario. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2022, p. 21.
145 VENOSA, Silvio de S. Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2020, pp. 104-106.
146 Conforme ensina Tavares Borba, a sociedade em comandita por agdes, “a expressdo sociedade
simples assume (...) dois sentidos, significando tanto a natureza da sociedade, segundo a dindmica da
atividade desenvolvida (que a distingue da sociedade empresaria), como uma das espécies (forma ou
tipo) de sociedade. Pode-se, pois, falar em sociedade simples lato sensu e sociedade simples stricto
sensu.” BORBA, José Edwaldo T. Op. Cit. p. 8.
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por acdes e a sociedade cooperativa, em que pese a existéncia de discussao acerca
da natureza societaria desta Ultima4’.

No que se refere a classificacdo quanto a forma pela qual exercem suas
atividades, as sociedades podem ser diferenciadas entre sociedades ndo empresarias
(ou simples lato sensu) e empresarias, antigamente denominadas, respectivamente,
por sociedades civeis e comerciais*,

As sociedades empresérias, conforme o0 nome sugere, sdo aquelas que exercem
atividade propria de empresario'*°, de modo que sdo vinculadas ao conceito de
empresario trazido pelo art. 966 do Cdodigo Civil: “considera-se empresario quem
exerce profissionalmente atividade econdmica organizada para a producdo ou a
circulagdo de bens ou de servicos™®°. Em outras palavras, sdo sociedades que
conjugam trés elementos: (i) profissionalizacdo (termo que compreende a
habitualidade, a pessoalidade e o monopdlio de informacgées?®?) (ii) organizacédo de
atividades; e (iii) a producédo ou circulacdo de bens ou de servi¢cos. Estdo excluidas
desta categoria, por expressa disposicao legal, as sociedades que exercem profissao
intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda com o concurso de
auxiliares ou colaboradores, salvo se o0 exercicio da profissdo constituir elemento de

empresal®?,

147 Conforme ensina Tavares Borba: “Nao obstante arrolada pelo Coédigo Civil entre as sociedades (art.
1.093), a chamada sociedade cooperativa ndo se ajusta ao conceito pleno de sociedade, uma vez que
a cooperativa em si mesma nao tem fim lucrativo. Ela ndo se dispde, semelhantemente as sociedades
em geral, a realizar lucros para distribui-los aos seus sécios segundo a participacado de cada um no
capital social, como ocorre em todas as sociedades.” BORBA, José Edwaldo T. Op. Cit. p. 7.
148 BORBA, José Edwaldo T. Op. Cit. p. 3.
149 Cadigo Civil. “Art. 982. Salvo as excegdes expressas, considera-se empresaria a sociedade que tem
por objeto o exercicio de atividade propria de empresario sujeito a registro (art. 967); e, simples, as
demais.”
150 Codigo Civil. “Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade
econOmica organizada para a produgdo ou a circulagédo de bens ou de servi¢os.”
151 “A nocgdo de exercicio profissional de certa atividade é associada, na doutrina, a consideracdes de
trés ordens. A primeira diz respeito a habitualidade. N&o se considera profissional quem realiza tarefas
de modo esporadico. (...). O segundo aspecto do profissionalismo é a pessoalidade. O empresério, no
exercicio da atividade empresarial, deve contratar empregados. S&o estes que, materialmente falando,
produzem ou fazem circular bens ou servigos. (...). Estes dois pontos normalmente destacados pela
doutrina, na discusséo do conceito de profissionalismo, ndo sdo os mais importantes. A decorréncia
mais relevante da nocao esta no monopdlio das informacgfes que o empresario detém sobre o produto
ou servico objeto de sua empresa. Este é o sentido com que se costuma empregar o termo no ambito
das relagbes de consumo (...)” COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. 312 Ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2020. pp. 22-23.
152 Cédigo Civil. Art. 966. (...) Paragrafo Unico. Nao se considera empresdario quem exerce profissdo
intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda com o concurso de auxiliares ou
colaboradores, salvo se o exercicio da profissdo constituir elemento de empresa.
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As sociedades simples lato sensu, a seu turno, compreendem todas aquelas que
ndo se enquadram no conceito de sociedades empresarias por auséncia de
organizacdo profissional dos fatores de produgcdo ou por expressa vedacao legal,
conforme indicado acima. Por interpretacdo integrativa do Cadigo Civil, as sociedades
simples podem assumir qualquer um dos tipos societarios indicados acima, com
excecdo das sociedades por acdo, por vedacdo do art. 982, paragrafo Unico do
referido diploma, enquanto as sociedades empresarias podem assumir qualquer tipo
societario, com excecdo das sociedades simples stricto sensul®® e das cooperativas.

A classificacdo das sociedades quanto a presenc¢a ou auséncia de personalidade
juridica vem desenhada na prépria estruturagéo sistematica do cédigo civil, na medida
em que o Livro Il (Do Direito de Empresa), Titulo Il (Da Sociedade), Capitulo Unico
(Disposicdes Gerais) é segmentado em dois subtitulos, o Subtitulo | (Da Sociedade
N&o Personificada) e o Subtitulo Il (Da Sociedade Personificada).

Nas sociedades ndo personificadas, encontram-se 0s tipos sociedade em
comum (conhecidas como sociedades irregulares ou como sociedades de fato'4) e
sociedade em conta de participacdo, enquanto nas sociedades personificadas,
encontram-se 0s demais tipos societarios existentes.

O que diz se uma sociedade possui ou ndo personalidade juridica é inscricdo ou
ndo, no registro préprio e na forma da lei, de seus atos constitutivos?®®. No caso das
sociedades classificadas como empresariais, 0 registro deve ser realizado nas juntas
comerciais, enquanto no caso das sociedades simples lato sensu, o registro deve ser
realizado no Cartério de Registro Civil de Pessoas Juridicas competente'®®. A (nica
sociedade que nado adquire personalidade juridica, mesmo que o instrumento
contratual seja inscrito em qualquer registro, € a sociedade em conta de participacao,
por expressa disposicéo legal.*®’

Em relacéo a classificacdo societaria de acordo com a participacdo ou nao do

sécio na exploracdo das atividades, as sociedades podem ser classificadas como

153 BORBA, José Edwaldo T. Op. Cit., p. 8.

154 VENOSA, Silvio de S. Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2020, p. 108.

155 Codigo Civil. “Art. 985. A sociedade adquire personalidade juridica com a inscrigdo, no registro

préprio e na forma da lei, dos seus atos constitutivos (arts. 45 e 1.150).”

156 Cadigo Civil. “Art. 1.150. O empresario e a sociedade empresaria vinculam-se ao Registro Publico

de Empresas Mercantis a cargo das Juntas Comerciais, e a sociedade simples ao Registro Civil das

Pessoas Juridicas, o qual devera obedecer as normas fixadas para aquele registro, se a sociedade

simples adotar um dos tipos de sociedade empresaria.”

157 Cédigo Civil. “Art. 993. O contrato social produz efeito somente entre os sdécios, e a eventual

inscricao de seu instrumento em qualquer registro ndo confere personalidade juridica a sociedade.”
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sociedades de pessoas ou de capital. Na primeira, explica Venosa!®8, a figura do sécio
€ determinante para a sua constituicdo, de modo que o elemento affectio societatis se
apresenta com maior forca. Na sociedade de capital, a seu turno, a titularidade da
participacdo societaria acaba ndo tendo a mesma relevancia e o que realmente se
destaca é o carater patrimonial da fracdo ideal do capital social, isto €, o dinheiro
investido. A questdo da affectio societatis chega a ficar extremamente enfraquecida
em determinadas situagcbes, conforme bem registrado por Comparato quando do

desenvolvimento da ideia de macrocompanhia:

O que importa relembrar aqui é que a macrocompanhia acentua ao extremo
essa predominancia das coisas sobre os homens, transformando-se em
gigantesco mecanismo de poder econdmico despersonalizado, tanto no que
se refere aos seus acionistas quanto no que tange a relagdo econdmica entre
o capital e o trabalho. Nessas condi¢des, sua estrutura se aproxima muito
mais da fundag&o do que da sociedade propriamente dita. Como a fundagéo,
a macrocompanhia subsiste unicamente em funcdo do seu objeto — a
exploracdo empresarial — e ndo em razéo do relacionamento pessoal entre
acionistas (affectio societatis).15°

Por fim, mas ndo menos importante, as sociedades podem ser classificadas, de
acordo com a extensdo ou ndo da responsabilidade patrimonial dos sdécios, em
sociedades de responsabilidade ilimitada, limitada ou mista.

Nas sociedades de responsabilidade ilimitada, como o nome sugere, todos 0s
sécios respondem por eventuais dividas que superem o capital social, ainda que de
forma subsidiaria. E o que se observa no caso das sociedades em nome coletivol® e
nas sociedades irregularesttl,

Nas sociedades de responsabilidade limitada, ao inverso, todos os sécios
respondem de forma limitada, isto €, até o limite do capital subscrito e néo
integralizado. Enquadram-se nesta classificagdo as sociedades limitadas'®? e as

sociedades andonimas263.

158 VENOSA, Silvio de S. Op. Cit., p. 104.
159 COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos juridicos da Macroempresa. Sado Paulo, 1970, p. 88.
160 Codigo Civil. “Art. 1.039. Somente pessoas fisicas podem tomar parte na sociedade em nome
coletivo, respondendo todos os sécios, solidaria e ilimitadamente, pelas obrigacbes sociais”.
161 Codigo Civil. “Art. 990. Todos os socios respondem solidaria e ilimitadamente pelas obrigacdes
sociais, excluido do beneficio de ordem, previsto no art. 1.024, aquele que contratou pela sociedade.”
162 Cadigo Civil. “Art. 1.052. Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada sécio € restrita ao valor
de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integralizagcédo do capital social.”
163 Codigo Civil. “Art. 1.088. Na sociedade anbénima ou companhia, o capital divide-se em acgdes,
obrigando-se cada socio ou acionista somente pelo preco de emissédo das agfes que subscrever ou
adquirir.”
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Ja nas sociedades de responsabilidade mista, existem duas categorias de
sécios, 0s que respondem de forma limitada e os que respondem de forma limitada.
Neste grupo estdo as sociedades em comandita simples®* e as sociedades em
comandita por a¢Ges'®®,

As sociedades simples strictu sensu, conforme ensina Borba, podem assumir a
condicao de sociedade limitada ou ilimitada, a depender da opcéo eleita pelo contrato

social®s,

4.2. Andlise dos Fundos de Investimento sob a Perspectiva Societaria

Apresentadas as principais caracteristicas das sociedades, classifica¢cfes e tipos
societarios existentes, é possivel dar um passo adiante para analisar quais as
principais semelhancas entre os fundos de investimento e as sociedades, bem como
quais classificacbes e tipos societarios mais se aproximam do instituto, a fim de
delimitar o escopo da andlise.

Como dito, o conceito de sociedade é trabalhado pela doutrina com base no art.
981 do Cddigo Civil, que diz celebrarem “contrato de sociedade as pessoas que
reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens e servicos, para o exercicio de
atividade econbmica e partilha, entre si, dos resultados”.

Da leitura deste artigo, é possivel concluir que, para que um instituto possa ser
considerado como sociedade, precisa contar com pelo menos trés elementos:
contribuicdo com bens e servicos; exercicio de atividade econbmica; e partilha de
resultados.

De outro lado, os fundos de investimento, conforme trabalhado por Ricardo de
Santos Freitas, mencionado por Pavia, cinco séo os elementos essenciais dos fundos
de investimento: contribuicdo com bens; finalidade econdmica; partilha de resultados;

administracéo profissional; e distribuicdo publica das cotas. ¢’

164 Codigo Civil. “Art. 1.045. Na sociedade em comandita simples tomam parte sécios de duas
categorias: os comanditados, pessoas fisicas, responsaveis solidaria e ilimitadamente pelas obrigacdes
sociais; e os comanditérios, obrigados somente pelo valor de sua quota.”
165 Codigo Civil. “Art. 1.091. Somente o acionista tem qualidade para administrar a sociedade e, como
diretor, responde subsidiaria e ilimitadamente pelas obriga¢des da sociedade.”
166 Cadigo Civil. “Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou publico, que,
além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionard: (...) VIl - se os s@cios respondem, ou nao,
subsidiariamente, pelas obrigagbes sociais.”
167 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. Cit., p. 45.
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Desta forma, a caracterizacao destes trés requisitos é inegavel, porque primeiro,
para que o fundo possa realizar investimentos, € preciso que alguém subscreva e
integralize suas cotas; segundo, a atividade dos prestadores de servigo, de andlise,
compra e venda de ativos, de forma profissional, para a obtencdo de proveitos
econdmicos, inegavelmente constitui exercicio de atividade econémica; e terceiro, a
distribuicdo de resultados se faz presente na valorizacdo das cotas, em caso de
sucesso dos investimentos. Estabelecido o preenchimento dos trés requisitos, cabe
analisar as caracteristicas.

A presenca de gestédo profissional de ativos dentro de uma estrutura organizada,
ao gue tudo indica, aproxima os fundos de investimento das sociedades empresarias,
isto é, daquelas que tém como objeto o exercicio da atividade de empresario, pessoa
gue que exerce profissionalmente atividade organizada para a producéo de bens ou
de servicos.

Neste caso, o proprio conceito de fundo de investimento tratado neste estudo ja
inclui em sua base a questéo da gestao profissional de recursos, desempenhada pelo
gestor, prestador de servicos que se assemelharia a posicdo de administrador®, de
diretor'®® ou de procurador da sociedade eleito pelos representantes!’?, na medida em
gue estes possuem poderes para vincular a sociedade perante terceiros no plano
externo’’L.

Em uma loja de sapatos, para se ilustrar o entendimento com exemplo pratico,
quem define os critérios de selecdo dos produtos e realiza o contrato de compra e

venda € o administrador, o diretor ou seus procuradores.

168 “Sob o prisma da competéncia, os 6rgdos podem ser divididos em 6érgdos externos (ou
representativos), predispostos a exteriorizar a vontade coletiva a terceiros a praticar os atos juridicos e
materiais que afetam as relagfes da sociedade perante terceiros, e 0rgdos internos, que agem no
ambito das relagGes entre a pessoa coletiva e 0s seus membros e/ou 6rgédos, sem entrar em contato
com terceiros, estranhos a sociedade. Qualquer pessoa juridica deve ter, ao menos, um 6rgéo externo
ou representativo.” ADAMEK, Marcelo Vieira von.; FRANCA, Erasmo Valaddo A e N. Vinculagcdo da
Sociedade: Notas Criticas ao art. 1.015 do Codigo Civil. In: Revista do Advogado, v. 96, pp. 65-73,
2008, Séo Paulo. p. 32.
169 | ei das Sociedades Andnimas. “Art. 138. A administracdo da companhia competira, conforme
dispuser o estatuto, ao conselho de administragéo e a diretoria, ou somente a diretoria.”
170 Codigo Civil. “Art. 653. Opera-se o mandato quando alguém recebe de outrem poderes para, em
seu nome, praticar atos ou administrar interesses. A procuragao € o instrumento do mandato.”
171 Cadigo Civil. “Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou publico, que,
além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionara: VI - as pessoas naturais incumbidas da
administracdo da sociedade, e seus poderes e atribuicbes;”. Apesar de aplicavel as sociedades simples
strictu sensu, € importante lembrar que as disposi¢des deste tipo societario se aplicam subsidiariamente
aos demais.
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Assim, ao avaliar a compra dos sapatos, os representantes podem estabelecer
como critérios de compra a qualidade do material do produto, os tamanhos que
pretendem comprar, de acordo com 0 estoque, 0 pre¢o que entendem justo pela
compra, o0 preco que pretendem vender, a reputacdo dos fornecedores, as marcas a
serem vendidas, o gosto do publico etc.

A atividade do gestor ndo é muito diferente, pois no momento em que o investidor
aporta recursos em um fundo de investimento, o gestor tem que ter ciéncia de quais
séo os limites por emissor ou por ativo do fundo e o que a carteira esta precisando.

Estabelecido que a carteira precisa de acdes, por exemplo, o gestor ir4 analisar
qgual setor ou segmento de empresa € o mais interessante no momento, definir qual
das companhias tem maiores perspectivas de crescimento ou de aumento de
distribuicdo de resultados, se o papel est4 barato ou caro, se a companhia segue
determinados padrdes de governanca corporativa etc.

Diante destas consideracfes, sobre a otica da classificacdo pela forma de
exercicio das atividades, entende-se que a possibilidade de enquadramento dos
fundos na classificacao de sociedade simples lato sensu estaria descartada, em razéo
da aproximacdo do conceito e das caracteristicas dos fundos de investimentos a
classificacdo das sociedades empresarias.

Em relacdo a classificacdo de acordo com a auséncia ou presenca de
personalidade juridica, é inegavel que os fundos de investimento se aproximam da
classe das sociedades nao personificadas por auséncia de disposicéo legal.

No tocante a classificacdo da participacdo ou ndo dos sécios na exploracéo das
atividades, pode-se dizer que, em regra, os fundos de investimento se aproximam da
classificacdo das sociedades de pessoas, sendo a excecao as classes exclusivas, que
sdo constituidas para receber aplicacdes exclusivamente de um Unico investidor
profissional, de cotistas que possuam vinculo societario familiar ou de cotistas
vinculados por interesse Unico e indissociavel'’2.

Por fim, em relacdo a responsabilidade, os fundos podem ser enquadrados na
classificagdo das sociedades limitadas ou ilimitadas, conforme explorado
anteriormente, a depender do que vier expresso no regulamento.

Desta forma, diante das considerac¢fes feitas acima, os fundos de investimento

se aproximam das sociedades classificadas como empresaria, ndo personificada, de

172 Art. 115 da RCVM 175.
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capital (regra) e de responsabilidade limitada ou ilimitada, a depender do que vier
estabelecido no regulamento.

Dentre os diversos tipos societarios existentes, conforme trabalhado no item
anterior, é possivel concluir que, se seguida a linha de classificacdo apresentada, os
fundos de investimento, por ndo serem dotados de personalidade juridica, se
aproximam das sociedades em comum e das sociedades em conta de participacao.
Neste sentido, a analise passara a ser feita sobre o enquadramento do instituto nestes
tipos societarios.

4.2.1. Sociedades em Comum

As sociedades em comum, também reconhecidas como sociedades irregulares
ou sociedades de fato, sdo aquelas que, de acordo com o art. 986 do Caodigo Civil,
nao possuem seus atos constitutivos inscritos no 6rgao de registro competente.

O registro, como se sabe, é uma forma de dar publicidade aos atos constitutivos
das sociedades'’®, permitindo que terceiros tenham ciéncia de quem sdo seus
representantes, o seu capital social, o regime de responsabilidade dos sécios e as
atividades desempenhadas pela sociedade, registradas no objeto social. Neste
sentido, a partir do momento em que uma sociedade deixa de registrar seus atos
societarios, fica dificil de os terceiros terem no¢ao de sua organizacdo e bens. Diante
desta dificuldade, o legislador estabelece que o regime de responsabilidade destas
sociedades € ilimitado, o que serve, inclusive, como forma de estimular a
regularizacdo da situacao.

Além da responsabilidade ilimitada, h& outra caracteristica que desestimula a
constituicdo de sociedade irregular, prevista no art. 987 do Cdédigo Civil, que permite
o reconhecimento das relacdes entre 0s s6cios apenas por escrito, enquanto para
terceiros, por qualquer meio de prova existente.

Conforme mencionado anteriormente, a sociedade em comum costuma ser

designada pela doutrina como sociedade irregular ou sociedade de fato,

173 “(...) intervém no ato juridico, como elemento formador ou com o carater de inoponibilidade em
relagdo a determinados terceiros ou a todos terceiros em geral, em relacédo ao fato juridico, em sendo
imposta para servir de elemento comprobatorio do mesmo e determinar todos os efeitos imediatos que
dele possam defluir.” LOPES, Miguel Maria de Serpa. Tratado dos Registros Publicos: em
Comentério ao Decreto 4.857, de 9 de Novembro de 1939, com as Alterag8es Introduzidas pelo
Decreto 5.318, de 29 de novembro de 1940 e Legislagdo Posterior em Conexdo com o Direito
Privado Brasileiro. 6. ed. rev. e atual. Brasilia: Brasilia Juridica, 1997. p. 19-20.
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denominacbes que possuem uma razéo diferenciadora. Explica Venosa que na
sociedade irregular existe um contrato entre os sOcios, mas 0S requisitos se
encontram incompletos, enquanto na sociedade irregular, o contrato é ausente ou
encontra-se inquinado de nulidade'’*.

Em qualquer situacdo, os bens e as dividas sociais constituem patrimonio
especial, do qual os socios sao titulares em comum.

Erasmo Valadao, inclusive, ja registrou o entendimento, em parecer sobre
fundos de investimento, que a natureza juridica do instituto é a da sociedade
despersonificadas, com aplicacdo subsidiaria das normas relativas ao direito

societéario, particularmente as normas das sociedades em comum:

(...) os socios sao titulares em comum do patrimdnio do Fundo X’, eis que a
sociedade em questdo — o Fundo X’ — ndo tem personalidade juridica e,
portanto, ndo pode ser titular de um patrimdnio separado, como ocorre com
as sociedades personificadas.

Dai a mencao da lei & comunh&do ou condominio entre os participantes. H&
realmente uma comunhéo entre eles com relagé@o aos bens sociais, 0os quais,
com as dividas, constituem patrimdnio especial — a ser executado em primeiro
lugar pelos credores em caso de inadimplemento das obriga¢des sociais.

A natureza do Fundo ‘X’ é a de uma sociedade nao personificada. O Fundo
‘X’ é regido pelos artigos 49 e 50 da Lei 4.728/1965 e pela Instrugdo CVM
302/1999, sendo subsidiariamente a ele aplicaveis as normas do Cédigo Civil
relativas ao direito societério, particularmente as normas sociedade em
comum e sobre a sociedade simples e, analogicamente, as disposi¢des da
Lei de S/A. (...)Y75.

Na mesma linha, é o entendimento de Sérgio Mourdo Corréa-Lima, em escrito

conjunto com Vinicius Rodrigues Pimental’® e de Mario Tavernard!’’.

174 VENOSA, Silvio de S. Op. Cit., p. 113.
175 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. A Natureza Juridica dos Fundos de
Investimento. Conflito de Interesses Apurado pela Propria Assembleia de Quotistas. Qudrum
Qualificado para Destituicdo de Administrador de Fundo. In: FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo
e Novaes. Temas de Direito Societario, Falimetar e Teoria da Empresa. Sdo Paulo: Malheiros, 2009,
p. 194,
176 “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 gestéo dos recursos é feita conforme o interesse dos investidores, pode-
se concluir que os fundos de investimento sédo sociedades de fato, formadas por investidores (s6cios),
que exercem propriedade em comum (condominio) sobre o dinheiro.” CORREA-LIMA, Sérgio Mouro;
PIMENTA, Vinicius Rodrigues. Fundos de Investimento. In: WALD, Arnoldo; GONCALVES,
Fernando. SOARES DE CASTRO, Moema Augusta (coord.); Freitas, Bernardo Vianna; CARVALHO,
Mario Tavernard Martins de (org.). Sociedades Andnimas e Mercado de Capitais — Homenagem ao
Prof. Osmar Brina Corréa-Lima. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. P. 659-660.
177 Tavernard. Op. Cit. p. 199.
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Em nosso entendimento, apesar de esse tipo societario ser despido de
personalidade juridica, assim como os fundos de investimento, suas caracteristicas
séo diferentes, na medida em que os fundos de investimento séo registrados na
comisséao de valores mobiliarios e os cotistas ou pessoas interessadas tém ciéncia de
sua organizacdo, de seu patrimonio liquido, dos seus objetivos, da sua politica de
investimento, do regime de responsabilidade dos cotistas e das responsabilidades dos
prestadores de servicos (principio do full and fair disclosure!’®), o que os coloca em
posicao distante da irregularidade ou de mera existéncia fatica, como as sociedades

em comum.

4.2.2. Sociedades em Conta de Participacao

Na sociedade em conta de participacdo, conforme ensina Tavares Borba, uma
ou mais pessoas fornecem bens a um empresario, a fim de que este os aplique em
determinadas operacgées no interesse comum?’°,

Esse empresario é designado pelo Cédigo Civil como socio ostensivo, enquanto
os investidores sdo designados como sdcios participantes. O sécio ostensivo é aquele
gue se obriga perante terceiros, enquanto os participantes acabam ficando ocultos na
relacdo, vinculados exclusivamente ao socio ostensivo, na relacdo interna pactuada
entre ambos?*8°,

Para Tavares Borba, esse tipo societario se aproxima mais de um contrato de
participacdo do que de uma sociedade, por auséncia de reunido dos pressupostos
necessarios a classificacdo societaria, havendo tdo somente a presenca da
conjugacdo de recursos para exploracdo comum?'®l. A prépria relacdo do sdécio
ostensivo com o sécio participante € bilateral, ndo havendo qualquer comunicagéo

entre 0s socios participantes, se houver mais de um.

178 Sobre o principio do full anda fair disclosure, recomendamos a leitura de artigo elaborado por
Gustavo Machado Gonzalez, que trata com propriedade do assunto (GONZALEZ, Gustavo Machado.
Full and Fair Disclosure no Direito Aplicado: a Simetria Perseguida e as Assimetrias Toleradas.
In: André Griinspun Pitta; Guilherme Setoguti j. Pereira. (Org.). Direito Empresarial Aplicado. 1 Ed.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2021, v. 1, p. 385-407.)
179 BORBA, José Edwaldo T. Op. Cit., p. 109.
180 Cadigo Civil. “Art. 991. Na sociedade em conta de participacéo, a atividade constitutiva do objeto
social é exercida unicamente pelo sdcio ostensivo, em seu nome individual e sob sua propria e
exclusiva responsabilidade, participando os demais dos resultados correspondentes. Paragrafo dnico.
Obriga-se perante terceiro tdo-somente 0 sécio ostensivo; e, exclusivamente perante este, o socio
participante, nos termos do contrato social’.
181 BORBA, José Edwaldo T. Op. Cit., p. 111.
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Ao explicar a forma de operacdo das sociedades em conta de participacao,
explica que ela possui duas faces, a externa e a interna. Na externa, 0 empresario
obriga-se e adquire direitos com terceiros como se a sociedade nao existisse. Na face
interna, os resultados das operacdes séo registrados nas respectivas contas abertas
especificamente para os investimentos, em que todas as despesas e resultados que
forem se acumulando seréo repassados aos socios participantes!®?,

Na prética, indica, esse tipo societdrio costuma ser empregado nas
incorporacdes imobilidrias, em que uma sociedade assume o papel de sdcio
ostensivo, responsavel pela construcdo, e os participantes fornecem terrenos e
recursos para, depois, ratearem entre si eventuais proveitos!s3,

Em matéria de responsabilidade, o socio ostensivo responde perante terceiros
por seus atos de acordo com a forma societaria adotada e os sécios participantes de
acordo com o que estiver estabelecido no contrato social.

Diante destas caracteristicas, é possivel afirmar que os fundos de investimento
se assemelham a esse tipo societario, na medida em que os cotistas participam como
investidores e o fundo, representado por seus prestadores de servigos essenciais,
como soécio ostensivo.

Para se ter uma ideia da semelhanca dos institutos, basta comparar uma
operacédo de incorporacao imobiliaria com as atividades de um fundo de investimento
imobiliario classificados pela Anbima como “fundo de investimento de
desenvolvimento para venda”®4.

Esses fundos, conforme registrado no documento “Regras e Procedimentos do
Codigo de Administracdo de Recursos de Terceiros” sao fundos de investimento
imobiliario que “objetivam investir acima de 2/3 de seu patriménio liquido, direta ou
indiretamente, em desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios em fase de
projeto ou construcao para fins de alienagao futura a terceiros”.

Com base neste exemplo, é possivel afirmar que, na esséncia, nao parece existir

diferenca entre a incorporacao imobiliaria viabilizada por uma sociedade em conta de

182 |bidem.
183 |bidem. p. 112.
184 “F|| de Desenvolvimento para Venda: Fll que objetivam investir acima de 2/3 (dois tergos) do seu
patrimdnio liquido, direta ou indiretamente, em desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios em
fase de projeto ou construcé@o para fins de alienacdo futura a terceiros;” ANBIMA. Consolidado das
Regras e Procedimentos do Cddigo ART. Disponivel em
https://www.anbima.com.br/data/files/1B/74/4F/9QE/DCB84810EA926748882BA2A8/Codigo%20de%?2
0OART_03.01.22.pdf. Acesso em: 31 ago. 2023, p. 98.
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participacdo e a viabilizada por um fundo de investimento, situacdo que também
poderia ser visualizada em outros tipos de negocios, como na compra de créditos com
desagio, por exemplo.

Sobre este Ultimo exemplo, imagine a situagdo hipotética em que exista uma
sociedade empresaria especializada na compra com desagio e execucédo de titulos de
crédito inadimplidos e que, em determinado momento, encontrou uma excelente
oportunidade de comprar a carteira de crédito de uma conhecida rede de varejo
regional.

Ocorre que a carteira era muito cara. Por esse motivo, a sociedade optou por
constituir uma sociedade de proposito especifico com diversos investidores, que
tinham conhecimento de sua expertise no mercado e que objetivavam obter os
retornos sobre o desagio dos titulos.

Com o dinheiro préprio e dos investidores em maos, a sociedade, na qualidade
de socia ostensiva, compra a carteira da varejista e passa a obter retornos com a
execucao dos titulos adquiridos com desagio, para distribuir os rendimentos para si e
para os socios participantes.

No caso dos fundos de investimento, essa situacdo pode ser visualizada nos
fundos de investimento em direitos creditorios classificados pela Anbima como “crédito
pessoalt®,

Esses fundos, conforme registrado no documento “Regras e Procedimentos do
Cddigo de Administragdo de Recursos de Terceiros” sao fundos de investimento em
direitos creditérios que buscam “retorno por meio de investimentos em carteira de
recebiveis (direitos ou titulos) originarios de operacdes crédito pessoal nao
relacionado aos setores de veiculos, imobiliario e do agronegdcio”.

Na pratica, eles o gestor e os prestadores de servigco por ele contratados fazem
0 mesmo procedimento que a sociedade especializada, de modo que a esséncia e 0
modus operandi acabam sendo bem proximos. Os cotistas aportam recursos nos
fundos de e gestor ou os prestadores de servico por ele contratados selecionam os
direitos creditorio que atendam os critérios de elegibilidade e condi¢cdes de cessao

estabelecidos no regulamento do fundo®é,

185 “Crédito Pessoal: FIDC que busca retorno por meio de investimentos em carteira de recebiveis
(direitos ou titulos) originarios de operagfes crédito pessoal ndo relacionado aos setores de veiculos,
imobiliario e do agronegdcio;” ANBIMA. Consolidado das Regras e Procedimentos do Codigo ART. Op.
Cit., p. 88.
186 Art. 21, Ill, do Anexo Normativo Il da RCVM 175.
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As grandes diferencas entre as estruturas dos fundos e das sociedades em conta
de participacdo talvez resida na questdo das contas separadas, nos deveres
regulatérios impostos pela CVM, que acabam sendo mais rigidos, e nas préprias
dimensdes da operacéo, considerando-se que os fundos possuem maior capilaridade,
um potencial de arrecadacdo maior e, consequentemente, de diversificacdo de
carteira'®’.

Como se V&, diante dos exemplos trazidos, é possivel afirmar que os fundos de
investimento possuem uma estrutura muito semelhante a das sociedades em conta
de participacdo, ndo a toa, em diversas jurisdi¢coes, eles sdo regidos pela forma de

sociedade em conta de participacdo*®e.

4.3. Consideracdes e Concluséo sobre a Andlise

Diante do que foi exposto neste capitulo quarto, é possivel concluir que os fundos
de investimento possuem algumas semelhancas com as sociedades, comecando pela
propria definicdo de sociedade, registrada no art. 981 do Caodigo Civil, pois os fundos
de investimento também dependem de contribuicbes com bens, possuem exercicio
de atividade econémica e partilha de resultados.

Em relacdo as caracteristicas, restou demonstrado o enquadramento do instituto
nas sociedades classificadas como empresérias, ndo personificadas, de capital
(regra) e de responsabilidade limitada ou ilimitada, a depender do que vem
estabelecido no regulamento.

Como o Cddigo Civil possui apenas duas sociedades classificadas como
despersonalizadas, como as sociedades em comum e as sociedades em conta de

participacdo, analisamos o enquadramento em relacao a esses dois tipos societarios.

187 Ao analisar os fundos de investimento sob a perspectiva das sociedades em conta de participagéao,
Peter Ashton, pontua quatro inadequacoes: “1) o fato de que a sociedade em conta de participacao
obtém seu crédito comercial e bancéario unicamente através do prestigio de seu sdcio ostensivo, e ndo
como entidade autdnoma, embora tal deficiéncia possa ser suprida se o0 sécio ostensivo administrador
€ uma grande sociedade andnima; 2) ndo pode a sociedade em conta de participacdo dirigir-se ao
publico e emitir acdes como o faz uma sociedade an6nima; nem usufrui ela da mesma protecdo em
sua organizacao e opera¢des como uma sociedade andnima; 3) ndo é sociedade em sua forma juridica
compativel ou uma empresa permanente de grandes proporgdes; 4) ndo pode ela possuir razao social,
ou qualquer sede oficial de negécios sob pena de todos os sécios participantes terem que assumir
responsabilidade solidaria e ilimitada, tornando-se a sociedade uma em nome coletivo, embora de
existéncia irregular.” ASHTON, Peter Walter. Companhias de Investimentos. Edi¢bes Financeiras,
Ed. 12: Rio de Janeiro, 1963. p. 106-107.

188 |pidem., p. 112.
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Quanto as sociedades em comum (diferenciadas em regulares ou sociedades
de fato), apesar de identificarmos alguns entendimentos sobre o enquadramento a
esse tipo societario, entendemos que os fundos de investimento, por serem
regulamentados exaustivamente pela Comissdo de Valores Mobiliarios, que impde
uma série de deveres de informacao, baseado no principio de full and fair disclosure,
estdo distantes de uma situacédo de irregularidade ou de mera existéncia fatica.

Por fim, em relacdo as sociedades em conta de participacdo, foi possivel
identificar alguns pontos de semelhanca. A esse respeito, identificamos que os fundos
se assemelham ao sécio ostensivo e 0s cotistas aos socios participantes, que apenas
investem o dinheiro com a finalidade de obter rendimento com as atividades do socio
ostensivo.

Como forma de apresentacéo pratica das semelhancas operacionais, trouxemos
os exemplos das operacfes de incorporacdes imobiliarias e das operacdes de compra
de créditos amortizados.

Entretanto, apesar das semelhancas, h alguns pontos de diferenca que devem
ser considerados, tais quais a existéncia de contas separadas nas sociedades,
deveres regulatorios mais rigidos no caso dos fundos e diferenca de capilaridade, que

se reflete no potencial de captacdo de investimentos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

Ao longo do estudo, tivemos a oportunidade de fazer uma breve apresentacéo
sobre os quatro mercados existentes no sistema financeiro nacional, o mercado de
crédito, o mercado monetério, o cambial e 0 mercado de capitais.

No mercado de capitais, pontuamos o seu reconhecimento como mercado da
desintermedia¢cdo, em que os investidores fazem aportes em veiculos de investimento
ou em ativos, com assuncéo da responsabilidade por eventuais prejuizos em busca
de maiores retornos que os oferecidos pelos outros mercados.

E neste mercado que identificamos os fundos de investimento, cujas cotas sdo
consideradas pela legislagdo como valores mobiliarios, ao lado das a¢des, das notas
comerciais, dos contratos futuros, op¢des e derivativos.

Estabelecida a localizac&o dos fundos de investimento no mercado de capitais e
0 regime juridico de suas cotas, partimos para a analise do conceito, de suas
caracteristicas bésicas, de seu historico e de sua estrutura.

Neste ponto do estudo, concluimos que os fundos nem sempre foram
constituidos como condominios, mas ja tiveram estrutura societaria, que
posteriormente tornou-se excecao por forca de questdes tributarias e de limitacdo de
captacao.

Sobre a estrutura, tivemos a oportunidade de apresentar, ainda que em linhas
gerais, como um fundo é constituido, quais as caracteristicas de suas cotas, a forma
de emissao, de distribuicdo de resultados, qual o papel da assembleia geral de cotistas
como oOrgao deliberativo maximo e quais as fungdes dos principais prestadores de
Servigos.

Apresentados esses aspectos, conseguimos sintetizar o funcionamento dos
fundos com explicacdo de como séo constituidos, como é feita a captacéo de recursos
de investidores, e de como é feita a geréncia do dinheiro dentro da estrutura
constituida. Em linhas gerais, identificamos que os fundos de investimento, assim
como definido pelos estudiosos mencionados ao longo do estudo, séo veiculos de
investimento que, por meio da emissao de cotas, capta recursos de investidores para
0 exercicio de atividade organizada com perspectivas de geracdo de lucros e de

distribuicéo.
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Estabelecida esta definicdo, partimos para a analise dos condominios, em que
conseguimos expor algumas de suas caracteristicas basicas para efeitos de analise
da perspectiva do enquadramento dos fundos de investimento.

Neste ponto do estudo, concluimos que apesar de 0s institutos possuirem
algumas caracteristicas semelhantes, dentre as quais a existéncia de pluralidade
subjetiva sobre um Unico bem, a auséncia de personalidade juridica e a falta de
caracterizacéo societaria pelo Codigo Civil, existem diferencas estruturais e dindmicas
que os distancia do enquadramento recentemente imposto na legislacdo, sendo
exemplo classico o impedimento de exercicio de direitos reais pelos cotistas de fundo
sobre imovel em que detenha participacao indireta por meio do instituto.

Em relacdo as sociedades, identificamos o enquadramento do instituto ao
conceito de sociedade trazido pelo Cédigo Civil, considerando que os fundos de
investimento envolvem contribuicdo com bens por parte dos investidores, o exercicio
de atividade econémica e a partilha de resultados.

Feito o enquadramento, passamos a analisar as caracteristicas das sociedades,
a fim de estabelecer com qual tipo societario os fundos mais se aproximam. Nesta
oportunidade, identificamos que os fundos de investimento se aproximam das
sociedades classificadas como empresarias, ndo personificadas, de capital (regra) e
de responsabilidade limitada ou ilimitada, a depender do que vem estabelecido no
regulamento.

Como os fundos nao possuem personalidade juridica e os Unicos tipos
societarios que nao possuem essa caracteristica sdo as sociedades em comum e as
sociedades em conta de participacdo, passamos a fazer a andlise sobre o
enquadramento dos fundos a esses tipos societarios.

Em relacdo as sociedades em comum, entendemos que os fundos de
investimento, por serem regulamentados exaustivamente pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, que impde uma série de deveres de informacéo, baseado no principio de
full and fair disclosure, estao distantes de uma situacao de irregularidade ou de mera
existéncia fatica, o que nos levou a descartar o enquadramento neste tipo.

Em relacdo as sociedades em conta de participacdo, foi possivel identificar
alguns pontos de semelhanca. A esse respeito, identificamos que os fundos se
assemelham ao sécio ostensivo e 0s cotistas aos sécios participantes, que apenas

investem o dinheiro com a finalidade de obter rendimento com as atividades do sé6cio

61



ostensivo. Entretanto, apesar das semelhancas, ha alguns pontos de diferenca que
devem ser considerados, tais quais a existéncia de contas separadas nas sociedades,
deveres regulatérios mais rigidos no caso dos fundos e diferenca de capilaridade, que
se reflete no potencial de captacdo de investimentos.

Diante destas consideracdes, é possivel concluir que os fundos de investimento,
apesar de alguns pontos de semelhanca, ndo se enquadram em nenhuma das teorias
apresentadas, pois se considerarmos que a finalidade de se enquadrar um instituto
dentro de um regime juridico esta relacionada com o interesse em se delimitar quais
regras serdo aplicaveis ao instituto, no caso dos fundos de investimento, ndo seria
possivel aplicar nem as regras das sociedades nem as regras dos condominios.

Tentar enquadrar os fundos de investimento dentro de qualquer dos institutos,
em verdade, se assemelha ao brinquedo lidico de encaixe de pecas em que se
forcava a entrada de um quadrado dentro da férma de esfera ou de triangulo. Com o
engquadramento dos fundos no instituto dos condominios, sem a aplicacdo de suas
regras, o legislador apenas aparou as arestas do quadrado para encaixa-lo na férma
de esfera.

De qualquer forma, apesar da falta de enquadramento, entendemos que a forma
condominial, mesmo que sem considerar a aplicacdo de todo o instituto dos
condominios, vem sendo regulamentada com eficiéncia pela Comissao de Valores
Mobiliarios, que tem o poder para refletir com celeridade as alteracdes do mercado
em suas resolugdes normativas, o que dificilmente aconteceria se os fundos de
investimento fossem regulados por lei.

Por esse motivo, a conclusdo é a de que o atual regime juridico esta baseado
meramente em um critério de conveniéncia, ja que o instituto historicamente funcionou
bem a luz da vertente condominial, apesar de, em sua esséncia, possuir uma natureza

juridica propria.
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