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Resumo: Os fundos de investimento sao importantes
institutos do mercado financeiro que atuam para captar e
reunir recursos de investidores. Funcionam mediante ges-
tdo especializada por um administrador profissional, que
aplica os recursos em atividades ou negdcios previamente
estipulados, especialmente no mercado mobilidrio e na ati-
vidade de financiamento empresarial, auferindo lucro com
as operagoes, que sera revertido aos investidores. Criados
no direito anglo-americano, os fundos de investimento fo-



ram instituidos no ordenamento brasileiro a partir dos anos
1960, tendo sido regulamentados pela Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM). De outro lado, em 2019 foi promulga-
da a “Lei da Liberdade Economica” (Lei n.° 13.874/2019),
que introduziu o instituto dos fundos de investimento no
Codigo Civil, criando uma série de novas regras para sua
regéncia. Nesse artigo sdo abordados dois temas contro-
versos surgidos a partir do novo tratamento conferido aos
fundos de investimento pela Lei da Liberdade Econdmi-
ca, quais sejam: 1) a controvérsia sobre a natureza juridica
dos fundos de investimento; i1) como funcionam as novas
regras de limitacao de responsabilidade nos fundos de in-
vestimento. O objetivo do presente trabalho ¢ analisar com
maior profundidade essas duas mudangas legislativas, am-
bas de grande importancia pratica e que ainda suscitam
importantes questdes do ponto de vista dogmatico.

Palavras-chave: Fundos de investimento. Le1 da Li-
berdade Economica. Direito Privado. Direito Civil. Direito
Empresarial.

1. Introducio

Recentemente, com a reducdo da taxa de juros ban-
carios (SELIC)!, as institui¢des financeiras intensificaram

1 Sobre as recentes noticias de novas diminui¢des na taxa Selic, con-
ferir: <https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/03/18/copom-reduz-se-
lic-em-05-ponto-para-375percent-ao-ano.ghtml>. Acesso em: 29/03/2020.
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a tentativa de transferir os ativos de seus correntistas para
“carteiras de investimento”. Nao ¢ situacao incomum, nos
ultimos anos, que um correntista receba um telefonema do
gerente de seu banco com uma sedutora proposta de inves-
timento de sua poupanca ou de parte dos valores de sua
conta corrente’. Argumenta-se que o “dinheiro ndo deve
ficar parado”, especialmente quando a remuneracido da
poupanga se encontra bastante reduzida’.

Essa nova dinamica do mercado financeiro, que cada
vez mais toca a dimensao consumerista — da poupanca po-
pular — traz a tona um j4 consagrado instituto do direito
empresarial: os fundos de investimento. O dinheiro “inves-
tido” pelos correntistas em geral faz uso de um fundo de
investimento. Em escala cada vez maior, € esse o instituto
que operacionaliza as novas praticas bancarias, recebendo
valores cada vez mais macicos captados dos mercados e da
poupanca popular para aplicagdo no mercado financeiro.

Mario Tavernard Martins de Carvalho apresenta in-
teressante definicdo dos Fundos de Investimento e de sua
funcdo econdmica:

2 No ano de 2019 foram publicadas matérias jornalisticas que relataram
um aumento substancial no numero de investidores nos fundos imobiliarios.
Ver, por todas: <https://www.infomoney.com.br/onde-investir/fundos-imobi-
liarios-ganham-427-mil-novos-investidores-em-2019-com-numero-recor-
de-de-ofertas/>. Acesso em: 07/03/2020.

3 Nos primeiros meses de 2020 ja havia ampla difusdo de noticias sobre
a baixa rentabilidade da poupanca e das “carteiras” de renda fixa: <https://
economia.uol.com.br/financas-pessoais/noticias/redacao/2020/02/05/ga-
nho-da-poupanca-e-dos-fundos-de-renda-fixa-caem-apos-novo-corte-da-
-selic.htm>. Acesso em: 29/03/2020.
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“O fundo de investimento permite a aplicacdo
de pequenos volumes de recursos e proporciona
0 acesso a uma administragdo e gestdo especia-
lizadas, constituindo-se, pois, em um dos mais
notaveis ¢ democraticos mecanismos de alocacdo
de poupanca dos investidores. Dessa forma, estes,
muitas vezes ndo afeitos a complexa dindmica do
mercado financeiro, optam pelos fundos com o in-
tuito de conjugar seus recursos em busca de solu-
¢oes de investimento seguras e que lhes proporcio-
nem maior rentabilidade e liquidez™.

De acordo com o autor, os fundos de investimento
apresentam como seus elementos distintivos: 1) a aplicagao
de recursos por investidores; i1) em um ente com adminis-
tracdo e gestdo especializadas; ii1) para que esses recursos
conjugados sejam investidos no mercado financeiro; 1v)
com o objetivo de se auferir rentabilidade e liquidez para
seus investimentos.

Como se observa, tais fundos foram concebidos sob
medida para o investimento no mercado financeiro e mobi-
lidrio, permitindo uma maior aglutinacao e aplicagdo de re-
cursos mediante gestao especializada e profissional. Nesse
sentido, seriam beneficiados os investidores, que teriam o
acesso mais facilitado a mercados de investimento, e, tam-
bém haveria um incremento nas operagoes do mercado fi-
nanceiro, que poderia atuar para captar investimento dire-
tamente dos Fundos de Investimento.

4 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Regime juridico dos fun-
dos de investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 17
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O nicho especifico de atuacdo dos fundos de inves-
timento como mecanismos de “aplicacdo” de recursos no
mercado financeiro foi positivado na Resolucao n. 555/2014
da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)’. De outro
lado, a Lei da Liberdade Econdmica (Lei n. 13.874/2019)
veio a ampliar a finalidade dos fundos de investimento
para a “aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos de
qualquer natureza™.

A ampliacdo das finalidades dos fundos de investi-
mento ndo foi a Unica alteracdo trazida pela Lei da Liber-
dade Econdmica, que inovou em diversos pontos do regime
juridico desse instituto’. A nova legislacdo, entretanto, nao
trouxe a tona uma solu¢do normativa adequada para varios
dos desafios dogmaticos dos fundos de investimento.

Além disso, a Lei da Liberdade Econdmica inseriu na
disciplina normativa dos fundos de investimento novas dis-
posi¢des que trazem a tona inovadores desafios e potenciais
dificuldades no que diz respeito ao seu regime juridico.

5 Alnstrugdo CVM n. 555/2014 disp6e que os fundos de investimento séo
destinados a aplicagdo em ativos financeiros. Instrugdo CVM n. 555/2014.
“Art. 3° O fundo de investimento € uma comunhao de recursos, constituido
sob a forma de condominio, destinado a aplicagao em ativos financeiros.”

6 Cadigo Civil: “Art. 1.368-C. O fundo de investimento € uma comunhéo de
recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza especial, desti-
nado a aplicagéo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”.

7 Confira, a respeito das inovagdes legislativas: XAVIER, Luciana Pedro-
so; SANTOS-PINTO, Rafael. Art. 7°: Fundos de Investimento. Art. 1.368, C,
D, E. In: Comentarios a Lei da Liberdade Econémica. Org. Floriano Pei-
xoto Marques Neto, Otavio Luiz Rodrigues Jr. e Rodrigo Xavier Leonardo.
S&o Paulo: RT, 2019. p. 425-464.
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No presente trabalho serdao abordados dois desses
“problemas” trazidos pela Lei da Liberdade Economica
em relacdo aos fundos de investimentos: a ainda incerta
natureza juridica do instituto e a possibilidade de aplicagao
de normas de limitagdo de responsabilidade proprias do
direito societario em relagcdo aos fundos de investimentos.

2. A concepcao dos fundos de investimento, sua in-
corporacao no ordenamento brasileiro, a regulamenta-
¢a0 dos fundos de investimento pela CVM (Instrucio n.
555/2014 da CVM) e a nova regulamentacao pela Lei da
Liberdade Econémica (Lei n. 13.874/2019)

Os fundos de investimento tém suas origens relacio-
nadas ao direito Inglés do Século XI, associadas ao insti-
tuto dos Trusts®. A figura dos investment trusts, de outro

8 Os frusts sao com certeza uma das figuras mais complexas do
Direito. A sua explanacédo foge ao escopo desse trabalho, mas, para
orientar o leitor em relagcdo as suas principais caracteristicas, seja
consentido conferir: “A esséncia do frust reside precisamente em sua
abertura conceitual. E por essa razdo que a doutrina o adjetiva como
‘flexivel’, ‘ductil’ e ‘maleavel’. Conforme observa Philip H. Pettit, é facil
explicar o que é um trust, mas arduo defini-lo satisfatoriamente. Essa
dificuldade encontra sentido nas caracteristicas da tradicdo common
law, a qual se configura como um sistema aberto, no qual ndo ha tanto
apego a conceitos. E comum que, mesmo em obras dedicadas ao es-
tudo do trust, ndo seja fornecida uma definicdo ou um conceito dessa
figura, mas tdo somente uma noc¢ao, ou seja, a descricéo de sua estru-
tura e modo de funcionamento. Tendo em vista se tratar de um tema
extremamente complexo, para que se possa ter uma nogao elementar
do trust, é preciso compreender que nele podem ser identificados trés
distintos polos de interesses, conforme explica Judith Martins-Costa:
‘o proprietario dos bens em frust, sendo seu instituidor (settlor of trust);
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lado, ganhou mais complexidade como um mecanismo do
mercado financeiro a partir do Investment Company Act de
1940 dos Estados Unidos da América. Esse diploma legal
veio a melhor regular o instituto’ e serviu de modelo para a
sua incorporagdo no direito brasileiro.

Os investment trusts primeiro foram incorporados no
ordenamento brasileiro pela Portaria n. 309/1959 do Minis-
tério da Fazenda, que regulou as formas de constituicao,
funcionamento e atribuicdes das chamadas “sociedades de
crédito”, dentre as quais encontravam-se os “fundos em
conta de participagdo”. Essa regulamentacdo foi comple-
mentada posteriormente pela Lei n. 4.728/1965, que previu
regulamentac¢do pelo Conselho Monetario Nacional para os
“fundos em condominio de titulos ou valores mobiliarios”,
sendo a competéncia regulatoria posteriormente delegada

para a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)".

aquele a quem é incumbida a administragao dos bens (o trustee), e o
beneficiario, isto é, aquele que tem seus interesses administrados pelo
trustee (beneficiary, ou cestui que trust), podendo este ser, inclusive, o
proprio instituidor’”. (XAVIER, Luciana Pedroso; SANTOS-PINTO, Ra-
fael. Art. 7°: Fundos de Investimento. Art. 1.368, C, D, E. In: Comenta-
rios a Lei da Liberdade Econdémica. Org. Floriano Peixoto Marques
Neto, Otavio Luiz Rodrigues Jr. e Rodrigo Xavier Leonardo. Séo Paulo:
RT, 2019. p. 430-431).

9 BORGES, Florinda Figueiredo. Os fundos de investimento: refle-
xdes sobre sua natureza juridica. In: FRANCA, Erasmo Valladdo Aze-
vedo e Novaes. (Coord.). Direito societario contemporaneo |. Séo
Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 46.

10 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Temas de direito
societario, falimentar e teoria da empresa. Sao Paulo: Malheiros,
2009. p. 185-186.
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O principal marco regulatorio contemporaneo em
relagdo aos fundos de investimento foi a Instrugdo CVM
n. 555/2014, normativa ainda em vigor, sendo sucessiva-
mente atualizada até a Instrugdo CVM n. 615/2019. A
Instrugdo n. 555/2014 da CVM define os fundos de inves-
timento como institutos cuja finalidade ¢ restrita a “apli-
cagdo em ativos financeiros™'!.

Até o ano de 2019 os fundos de investimento per-
maneciam como um instituto especializado cuja finali-
dade e a regulamentacdo eram essencialmente adstritas
ao mercado financeiro e mobiliario. Em outras palavras,
eram instrumentos para realizacdo de investimento em
mercados especializados.

Esse panorama foi se alterar com a promulgacao da
Lei da Liberdade Economica (Lei n. 13.874/2019). Origi-
nalmente editada como a Medida Provisoria n. 881/2019, a
norma prop0s uma abrangente alteracdo em diversos ins-
titutos centrais do direito privado, tendo sofrido uma série
de acréscimos e mudangas durante o processo legiferante
de conversdo da Medida Provisoria em Lei'2.

11 Instrucdo CVM n. 555/2014. “Art. 3° O fundo de investimento é uma
comunhao de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado
a aplicagcao em ativos financeiros.”

12 A LeidaLiberdade Econémica e a MP da Liberdade Econémica foram
objeto de uma série de importantes criticas académicas, sendo também
objeto das A¢des Diretas de Inconstitucionalidade n°. 6156, 6184 e 6217.
Ao cabo, Carlos Ari Sundfeld assim resumiu a nova Lei: “Como ficou, a Lei
funciona como uma declaracéo de direitos, mas é tecnicamente fragil e
mal redigida. Da maneira que ficou, a lei vai gerar muitos questionamentos,
produzindo um alto grau de inseguranca juridica”. SUNDFELD, Carlos Ari.
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No que diz respeito aos fundos de investimento, a Lei
da Liberdade Econdmica alterou em diversos pontos a re-
gulamentag¢do do instituto. De forma resumida, foram rea-
lizadas as seguintes alteragoes:

I) Os fundos de investimento foram inseridos no Li-
vro 111, de Direito da Coisas, do Cdodigo Civil, intro-
duzindo-o topograficamente como pertencente aos
direitos das coisas;

IT) Em relacdo a natureza dos fundos, definiu-os como
“comunhado de recursos de natureza especial”;

[IT) Ampliou a finalidade dos fundos de investimento
para aplicacdo em “bens e direitos de qualquer nature-
za” (para além da aplicacdo em “‘ativos financeiros”);

IV) Expressamente afastou a aplicacao das regras re-
ferentes ao condominio em relacdo aos fundos de in-
vestimento (art. 1.314 a 1.358 do Cdédigo Civil);

V) Manteve a autoridade da CVM para regulamenta-
¢ao e registro dos fundos de investimento;

V1) Criou a possibilidade de limitacdo da responsabi-
lidade do investidor ao valor de sua cota;

VII) Criou a possibilidade de limitacao da responsa-
bilidade dos prestadores de servigo perante o condo-
minio e entre si;

Entrevista. 16 ago. 2019. Disponivel em: <https://www.virtunews.com.br/
entrevista/entrevista-carlos-ari-sundfeld>. Acesso em 08 mar. 2020.
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VIII) Criou a possibilidade de criagdo de classes de
cotas com direitos e obrigagdes distintos, com patri-
monio segregado para cada classe;

[X) Instituiu regras aplicaveis no caso de insolvéncia
do fundo de investimento®.

Como se observa, houve uma substancial mudanga do
regime juridico dos fundos de investimento, com uma sé-
rie de inovagoes legais que tocam o cerne de sua atividade
e regulamentagdo. A seguir, serdo enfrentadas com maior
profundidade duas mudancas promovidas pela Lei da Li-
berdade Econdmica, que introduziram (ou intensificaram)
desafios e questdes dogmaticas acerca do regime juridico
dos fundos de investimento.

3. A controversa natureza dos fundos de investi-
mento — condominio especial, comunhio ou sociedade
nao personificada?

A primeira altera¢do controversa trazida pela Lei
da Liberdade Econdmica foi a manuten¢ao de uma im-
precisdo e ambivaléncia sobre o regime juridico dos
fundos de investimento. Ao passo que manteve parte da

13 Sobre as diversas alteracdes normativas ao regime dos fundos de
investimento pela Lei da Liberdade Econémica, seja consentido remeter
a: XAVIER, Luciana Pedroso; SANTOS-PINTO, Rafael. Art. 7°: Fundos de
Investimento. Art. 1.368, C, D, E. In. Comentarios a Lei da Liberdade
Econémica. Org. Floriano Peixoto Marques Neto, Otavio Luiz Rodrigues Jr.
e Rodrigo Xavier Leonardo. S&o Paulo: RT, 2019. p. 425-464.

Revista Juridica da Escola Superior de Advocacia da OAB-PR
Ano 5 - Numero 1 - Abril de 2020



defini¢do da Instrugdo CVM n. 555/2014" (“comunhao
de recursos, constituido sob a forma de condominio”),
a Lein. 13.874/2019 qualificou a natureza de “condomi-
nio” como “especial”’’.

Nao bastasse a clara inten¢do da norma em diferen-
ciar o regime dos fundos de investimentos daquele do con-
dominio geral (arts. 1.314 a 1.330), do edilicio (arts. 1.331 a
1.357) ou do em multipropriedade (arts. 1.358-A a 1.358-N),
mediante a remissdo a uma forma “especial”, a Lei da Liber-
dade Econdmica foi além, e, em norma separada (art. 1.368-
C, § 1°%) expressamente afastou o regime proprio dos arts.
1.314 ao 1.358-A do Codigo Civil em relagao ao instituto.

Assim, evidencia-se uma primeira dificuldade concei-
tual, uma vez que a norma invoca o nomem iuris de um ins-
tituto somente para, subsequentemente, afastar seu regime
juridico. Isso demonstra que a manutengao do termo “con-
dominio” foi um excedente desnecessario, uma vez que se
fosse o caso de afastar esse regime juridico dos fundos de
investimento bastaria manter a redacdo como “comunhao

14 Instrugdo CVM n. 555/2014. “Art. 3° O fundo de investimento é uma
comunhao de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado
a aplicacéo em ativos financeiros.”

15 Lein. 13.874/2019. “Art. 1.368-C. O fundo de investimento € uma
comunhao de recursos, constituido sob a forma de condominio de na-
tureza especial, destinado a aplicagcdo em ativos financeiros, bens e
direitos de qualquer natureza.”

16 Lein. 13.874/2019. “Art. 1.368-C. (...) § 1° N&o se aplicam ao fundo
de investimento as disposi¢cdes constantes dos arts. 1.314 ao 1.358-A
deste Cddigo.”
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de recursos” (atraindo o regime da comunhao unitéria), ou,
trazer nova conceituac¢do para a natureza do instituto'’.

Dessa forma, mesmo diante do amplo esfor¢o legis-
lativo em afastar o regime do condominio, ainda ndo resta
claro qual a precisa natureza juridica dos fundos de inves-
timento, nao tendo a Lei da Liberdade Economica contri-
buido para sanar essa antiga polémica'®. A norma, assim,
¢ marcada por uma imprecisdo basilar que, ao passo que
busca afirmar qual ndo ¢ a natureza dos fundos de investi-
mento, ndo traz uma definicao precisa do que efetivamente
seria a sua natureza.

A imprecisdo normativa ¢ prejudicial, pois nao ha,
igualmente, um consenso doutrinario sobre a natureza ju-
ridica dos fundos de investimento.

Mario Tavernard Martins de Carvalho identifica cin-
co naturezas juridicas distintas abordadas pela doutrina
em relacdo aos fundos de investimento, cada qual passivel
de criticas. Seriam elas: 1) copropriedade (ou condominial);
11) comunidade ndo condominial; ii1) propriedade em mao
comum; iv) propriedade fiduciaria; v) societaria'.

17 Nesse caso, a opgao topografica de sua inser¢gao no Cadigo Civil even-
tualmente deveria ser alterada, pois nao faria sentido o deixar junto ao tra-
tamento conferido ao condominio, no livro destinado ao direito das coisas.
18 A questdo da natureza juridica dos fundos de investimento recebeu
estudos de folego na doutrina brasileira. Ver, por todos: BARRETO FILHO,
Oscar. Regime juridico das sociedades de investimentos. Sdo Paulo:
Max Limonad, 1956. p. 152-160.

19 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Fundos de investimento:
aspectos polémicos. In: FUNDOS de investimento: aspectos juridicos,
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Até a edicao da Lei da Liberdade Economica, a teoria
mais dominante a respeito da natureza dos fundos de inves-
timento era a do condominio ou copropriedade. A afirmagao
dessa natureza decorria em especial do fato de que os fun-
dos de investimento ndo tém personalidade juridica propria,
o0 que os afastaria do regime tradicional das sociedades®.

De outro lado, a doutrina sempre ponderou que a na-
tureza juridica de condominio ndo implicaria na aplicagdao
do regime juridico desse instituto aos fundos de investi-
mento. Como afirma Mario Tavernard Martins de Carva-
lho, as caracteristicas do condominio ndo se ajustariam a
estrutura e logica dos fundos de investimento, ja que nos
fundos a cota ¢ mera frag¢do ideal do patrimonio do fundo,
nao sendo possivel o cotista requerer a divisao de sua par-
ticipagdo do total nem usar ou dispor dos valores, uma vez
que os bens do fundo sdo unicamente representados (e as
obrigagdes sdo contraidas) pelo administrador?'.

Duas figuras menos adotadas pela doutrina para ex-
plicar a natureza juridica dos fundos de investimento sdao
a propriedade em mao comum e a propriedade fiduciaria.

regulamentares e tributarios. Coord. FREITAS, Bernardo Vianna. e VER-
SIANI, Fernanda Valle. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2015. p. 21-22.

20 WALD, Arnoldo. Da natureza juridica do fundo imobiliario. In: Revista
Forense, n. 309, p. 09, Rio de Janeiro: Forense, 1990.

21 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Fundos de investimento:
aspectos polémicos. In: FUNDOS de investimento: aspectos juridi-
cos, regulamentares e tributarios. Coord. FREITAS, Bernardo Vian-
na. e VERSIANI, Fernanda Valle. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil,
2015. p. 22-23.
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No que diz respeito a propriedade em mao comum,
trata-se de figura do direito alemao, criada a partir de
fontes do direito germano, distinguindo-se da proprieda-
de romana, cujas caracteristicas principais seriam a indi-
visdo do patrimonio comum e a prote¢do do patrimdnio
comum em face de dividas individuais dos titulares pe-
rante terceiros®. Além da obje¢do de que o ordenamento
brasileiro ndo conta com normas especificas que estrutu-
rem uma propriedade em mao comum, também nos fun-
dos de investimento ndo se verificaria a indivisibilidade
plena e protecao do patrimdénio comum, ja que as cotas
dos investidores podem ser objeto de penhora ou liquida-
¢do para saldar suas dividas pessoais®.

A teoria da propriedade fiducidria, por sua vez, apro-
ximaria a natureza juridica dos fundos de investimento
daquela do frust anglo-americano, no qual haveria um
destaque da propriedade de seu titular. Essa natureza ¢
criticavel, novamente, pois para a maior parte da doutrina
ainda ndo ha no Brasil uma base normativa para o trust*,

22 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime juridico dos fun-
dos de investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 190.

23 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime juridico dos fun-
dos de investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 191.

24 Judith Martins-Costa afirma que € “induvidoso, porém, nao existir o
trust no Brasil como instituto geral”. MARTINS-COSTA, Judith. O trust e o
direito brasileiro. Revista de direito civil contemporaneo. n. 4., v. 12, p.
168, Séo Paulo: Revista dos Tribunais, jul.-set. 2017. Cabe ressaltar, porém,
que se percebe uma progressiva inser¢céo dos trusts no direito brasileiro.
Seja consentido remeter a: XAVIER, Luciana Pedroso. O direito brasileiro
a procura de um conceito: encontros e desencontros com o trust. Curitiba,
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sendo que a propriedade fiduciaria tem como regra um
escopo de garantia®.

Por fim a natureza juridica de comunhdo (ou comu-
nidade ndo condominial) e de sociedade sdo aquelas que
ganham maior discussdo contemporanea na doutrina. Em
um primeiro momento, pode-se observar que os fundos de
investimento trazem em sua definicao legal a remissdo a
“comunhdo de recursos”. A ideia de comunhdo remete
a um patrimonio separado que ¢ titularizado por diversos
sujeitos, distinguindo-se do condominio pois esse seria a
titularidade comum de um bem, enquanto na comunhao a
titularidade recairia sobre um patriménio especial®’.

Nesse sentido, Milena Donato Oliva explica com pre-
cisdo a natureza da relacao juridica que envolve os fundos
de investimento:

2006, 350 f. Tese (Doutorado em Direito). Programa de P6s-Graduagédo em
Direito da Universidade Federal do Parana.

25 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime juridico dos fun-
dos de investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 192.

26 Lei n. 13.874/2019. “Art. 1.368-C. O fundo de investimento € uma
comunhao de recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza
especial, destinado a aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos de
qualquer natureza.”

27  Confira: SANTOS-PINTO, Rafael dos. A dogmatica da comu-
nhao unitaria no direito empresarial: um estudo sobre a insuficién-
cia dos tipos legais que disciplinam a pluralidade subjetiva patrimonial
em operacdes econdmicas. Curitiba, 2018, 177 f. Tese (Doutorado em
Direito) — Universidade Federal do Parana, Setor de Ciéncias Juridi-
cas, Programa de P6s-Graduacao em Direito da Universidade Federal
do Parana. Disponivel em: <http://hdl.handle.net/1884/58656>. Acesso
em: 28 set. 2019. p. 73-75.
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“Os fundos de investimento configuram, no or-
denamento brasileiro, patrimdnio separado, de
titularidade dos quotistas ou da administradora.
Cuida-se de universalidade patrimonial autono-
ma, que ndo se confunde com o patrimonio geral
dos quotistas ou da administradora. Opera-se a
unificagdo ideal de situacdes juridicas subjetivas,
mediante a criagdo de novo objeto de direito, com
o escopo realizar a funcdo a que se propde a cons-
titui¢do do fundo”?.

Ja aqueles que defendem para os fundos de investi-
mento a natureza societaria, realizam importante distingao
a respeito da finalidade da comunhdo em comparagdo com
a finalidade das sociedades. Na explicagdo de Erasmo Val-
ladao Azevedo e Novaes Franga, com base em Fabio Kon-
der Comparato:

“Os bens sdo colocados na sociedade, portanto,
como um mero instrumento para o exercicio de
atividade econdomica. E exatamente isto que dis-
tingue a sociedade da comunhdo, como lembra,
ainda, Comparato: ‘A distingdo deve ser persegui-
da na natureza da causa, ainda, enquanto elemen-
to objetivo do negocio juridico. Na comunhao, € o
uso e gozo comum da mesma coisa, sem qualquer
referéncia a uma ulterior finalidade coletiva. Em
outras palavras, a comunhao ¢ do objeto e ndo dos
objetivos. Na sociedade, ao revés, essa comunhao
de escopo ¢ fundamental. (...) Assim, o acento t6-

28 OLIVA, Milena Donato. Indenizagao devida “ao fundo de investimen-
to”: qual quotista vai ser contemplado, o atual ou o da data do dano? Revis-
ta dos Tribunais, Sdo Paulo, v. 100, n. 904, p. 73-96, fev. 2011.

Revista Juridica da Escola Superior de Advocacia da OAB-PR
Ano 5 - Numero 1 - Abril de 2020



nico, nos negoécios de comunhao, ¢ posto nos pro-
prios bens comuns, ao passo que, na sociedade,
os bens sociais sdo simples instrumento para o
exercicio de uma atividade, com intuito lucrativo.
E essa atividade economica coletiva que constitui,
propriamente, o objeto social. De um lado, pois,
ha comunhdo de bens sem exigéncia de uma ati-
vidade coletiva; de outro, uma atividade comum,
em fun¢do da qual os bens sociais adquirem uma
caracteristica puramente instrumental’’?.

Assim, a definicdo da natureza de comunhao ou so-
cietaria para os fundos de investimento passa por uma re-
flexdo sobre onde residiria o elemento de “comunhao”. Se
residir no proprio uso e gozo comum dos bens, sua nature-
za seria de comunhado. J4 se residir na comunhao de esco-
po, no exercicio de uma atividade coletiva, seria de nature-
za societaria. Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franga,
fazendo uso da segunda definicao, defende a natureza de
sociedade em comum para os fundos de investimento®.

A discussdo estd longe de se encerrar. De um lado ¢
possivel se observar elementos proprios dos negocios so-
cietarios na relagdo entabulada entre os investidores, espe-
cialmente naquilo que Tullio Ascarelli definiu como con-
trato plurilateral externo®. De outro lado, nos fundos de

29 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Temas de direito so-
cietario, falimentar e teoria da empresa. Sao Paulo: Malheiros, 2009. p. 191.

30 FRANGCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Sociedade em co-
mum. Sao Paulo: Malheiros, 2013. p. 171.

31 “Ha casos em que o fim comum n&o pode ser atingido, a ndo ser que
as partes entrem, como “grupo”, em relagdes com terceiros. Assim, quando
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investimento existe uma notavel separacao entre as esferas
dos investidores entre si ¢ da administragdo, nem sempre
presente nos modelos societarios, especialmente nas socie-
dades de pessoas, nas quais a noc¢ao de affectio societais ¢
considerada fundamental®.

Essa discussdo ¢ de todo mais relevante pois, na qua-
lidade de sdcios, os investidores integrariam a relagdo com
o fundo de investimento como agentes empresariais, sendo
que em diversas situagdes, a relacdo dos investidores com
os fundos assume qualidades muito mais proximas daque-
las de consumidores com um fornecedor®.

varias pessoas pdem em comum uma soma de dinheiro a ser empregada
em atos de comércio, a fim de dividirem o lucro que disso possa derivar;
assim, quando varias pessoas compram em comum, de terceiros, um ter-
reno para ai constituirem um ginasio onde se pratiquem exercicios fisicos.
(...) Podemos, pois, distinguir contratos plurilaterais externos e contratos
plurilaterais internos, conforme importam ou n&o, deverem, as partes, como
grupo, entrar em relagdes para com terceiros para a consecugao do escopo
comum”. ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e di-
reito comparado. Campinas: Bookseller, 2001. p. 409-410.

32 A nocgao de affectio societatis é importante pois € uma construcao que
goza de elevado uso pela jurisprudéncia. Confira a apreciagao critica reali-
zada por Gustavo Saad Diniz: “Esse traco veio ao direito brasileiro, imiscuin-
do-se como elemento do contrato de sociedade, sendo compreendido como
intencao de formar sociedade, como contribuicdo dos sécios com esforgos
Oou com recursos para a consecugao de determinado resultado”. (DINIZ, Gus-
tavo Saad. Curso de Direito Comercial. Sdo Paulo: Atlas, 2019. p. 109).

33 Sobre o tema, consultar: SGARBI, Mariana Loyola Ferreira. Fundos de
investimento e Cédigo de Defesa do Consumidor. In: Fundos de investi-
mento: aspectos juridicos, regulamentares e tributarios. Coord. FREITAS,
Bernardo Vianna. e VERSIANI, Fernanda Valle. Sao Paulo: Quartier Latin do
Brasil, 2015. e SILVA, Rodrigo Alves da. Os fundos de investimentos financei-
ro a luz do codigo de defesa do consumidor: protecao juridica no investidor.
Revista de Direito Privado. S&o Paulo. v.4. n.13. p.187-249. jan./mar. 2003.
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Em momento de expansao no uso dos fundos de in-
vestimento, inclusive com ampla captagdo da poupanga
popular, afirmar a natureza societaria para os fundos de
investimento potencialmente introduziria no instituto uma
dimensao de risco bem mais elevada do que a experiéncia
social espera do instituto, especialmente diante da onipre-
sente possibilidade de crises econdmicas que causem per-
das em relagdo aos valores investidos*.

Dessa forma, ndo obstante tenha sido objeto de re-
flexao de prestigiados juristas brasileiros, a natureza dos
fundos de investimento permanece incerta. Tal lacuna ne-
cessita ser devidamente colmatada, a fim de que se encon-
tre um regime juridico adequado para esses entes, que dé
conta de sua complexidade e peculiaridade.

4. A limitacio de responsabilidade no ambito dos
fundos de investimento

O segundo aspecto polémico dos fundos de investi-
mento que serd examinado nesse artigo, trata-se de uma
inovagdo da Lei n. 13.874/2019. Se em relacao a polémica
sobre a natureza juridica dos fundos de investimento a Lei
da Liberdade Econdmica pecou por omissdao — deixou de

34 \Veja-se, por exemplo, a atual crise econdmica causada pela pande-
mia de Covid-19, que inesperadamente esta ocasionando uma das piores
recessoOes da historia, ainda sem perspectivas de como se desdobrara nos
préximos meses e de quais serdo seus impactos: <https://agenciabrasil.
ebc.com.br/feconomia/noticia/2020-03/cepal-crise-por-causa-de-covid-
-19-sera-uma-das-piores-do-mundo>. Acesso em 29/03/2020.
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precisar a natureza dos fundos — no que diz respeito a li-
mitacao de responsabilidade, ela criou um novo problema,
antes ausente da legislacao sobre o tema.

A Lei n. 13.874/2019 criou novas instancias de limita-
cao de responsabilidade, quais sejam: 1) a limitagdo da res-
ponsabilidade do investidor ao valor de sua cota (art. 1.368-
D, I); 11) a limitacdo da responsabilidade dos prestadores de
servico dos entre si € perante o condominio (art. 1.368-D, II).

Inicialmente, em relagdo a limitacdo da respon-
sabilidade dos investidores, tem-se que a nova norma
busca aplicar a eles regime semelhante ao das socie-
dades limitadas. A segunda hipotese diz respeito aos
profissionais que o administrador pode contratar para
auxiliar nas atividades do fundo®, que também poderia

35 A CVM assim definiu as atividades dos prestadores de servigo do
fundo de investimento: Instrugdo Normativa CVM n. 409/2014. “Art. 56. A
administragao do fundo compreende o conjunto de servigos relacionados
direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutencéao do fundo, que
podem ser prestados pelo proprio administrador ou por terceiros por ele
contratados, por escrito, em nome do fundo.

§1° O administrador podera contratar, em nome do fundo, com terceiros
devidamente habilitados e

autorizados, os seguintes servicos, com a exclusao de quaisquer outros
nao listados:

| — a gestéo da carteira do fundo;

Il — a consultoria de investimentos;

Il — as atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos
financeiros;

IV — a distribuicéo de cotas;

V — a escrituragao da emisséo e resgate de cotas;

VI — custddia de ativos financeiros; e

VII — classificagdo de risco por agéncia especializada constituida no Pais.
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ter sua responsabilidade limitada, mas desta vez em re-
lacdao ao fundo de investimento.

Ocorre que essas instancias de limitagao de responsa-
bilidade sdao proprias de sociedades personificadas, isso €,
sociedades que atingem a personificacao — recebem perso-
nalidade juridica propria — e, mediante expressa previsao
legal, limitam a responsabilidade da pessoa juridica em re-
lacdao aos seus socios.

Como explica Marcia Carla Pereira Ribeiro, “a limita-
¢do de responsabilidade do socio por dividas sociais nao ¢
algo natural™®, dependendo de escolhas legislativas sobre
determinadas formas de alocacao de direitos de proprieda-
de numa coletividade.

O ordenamento patrio cria uma profunda associa-
cdo entre a personalidade juridica e a limitacao da res-
ponsabilidade®’. Veja-se que as sociedades ndo perso-

36 “A limitagao de responsabilidade do socio por dividas da pessoa
juridica ndo é algo natural. E uma decorréncia da alocag&o dos direitos
de propriedade da forma como esta se realiza numa coletividade. A
personificagcdo permite o reconhecimento da existéncia de um sujeito
de direito artificialmente criado (...). O sujeito de direito criado & po-
tencial titular de direitos e, portanto, e de obrigacdes. Pelas dividas
da sociedade responde o patrimbénio da pessoa juridica, limitando-se
a possibilidade dos sécios serem atingidos pelas obrigagdes”. RIBEI-
RO, Marcia Carla Pereira. A responsabilidade limitada nas sociedades
empresarias. In: Analise econdémica do direito: justica e desenvolvi-
mento. Org. RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. RODRIGUES, Victor Hugo.
KLEIN, Vinicius. Curitiba: CRV, 2016. p. 56-57.

37 FRAZAO, Ana. Fungio social da empresa: repercussdes sobre a
responsabilidade civil de controladores e administradores de S/As. Rio de
Janeiro: Renovar, 2011. p. 18.
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nificadas ndo gozam de limitagdo de responsabilidade
(Sociedade em Comum e Sociedade em Conta de Parti-
cipacao - arts. 991 a 996 do Cddigo Civil). A razdo da
vinculagdo da limitacdo de responsabilidade a perso-
nalidade juridica existe pois “o patrimdénio auténomo
suporta os riscos da empresa, sendo essencial para a
limitacdo da responsabilidade dos socios™®.

Assim, na medida em que a sociedade personificada
cria um centro de imputagdo de direitos e deveres autono-
mo, com autonomia patrimonial em relagdo aos socios*,
torna-se possivel delinear uma esfera de responsabilidade
igualmente autonoma, que, entretanto, ndo se comunica
com 0s sOcios € seu patrimonio pessoal.

Ainda, mesmo dentre as sociedades personificadas,
somente alguns tipos societarios gozam de responsabili-
dade limitada. Na licdo de Priscila Fonseca e Rachel Sz-
tajn: “Devem-se definir as estruturas e as competéncias
decorrentes do negocio juridico de sociedade no exame de
cada tipo previsto em lei, uma vez que as organizagdoes € as
competéncias podem variar™,

38 DINIZ, Gustavo Saad. Curso de Direito Comercial. Sdo Paulo: Atlas,
2019. p. 130.

39 FONSECA, Priscila M. P. Corréa da; SZTAJN, Rachel. In: AZEVEDO,
Alvaro Vilaga. (Coord.). Cédigo civil comentado: direito de empresa. S&o
Paulo: Atlas, 2008. v. 11. p. 164.

40 FONSECA, Priscila M. P. Corréa da; SZTAJN, Rachel. In: AZEVEDO,
Alvaro Vilaga. (Coord.). Cédigo civil comentado: direito de empresa. Séo
Paulo: Atlas, 2008. v. 11. p. 135.
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Assim, tem-se que o ordenamento ndo s6 correlaciona
a limitag¢do da responsabilidade com a criacao de uma nova
pessoa (personalidade juridica), mas também condiciona a
limitagdo da responsabilidade a algumas formas especifi-
cas de organizagdo societdrias — os tipos societarios de
responsabilidade limitada (EIRELI, Sociedade Limitada,
Sociedade Andnima, etc.).

A atribuicdo da limitagdo da responsabilidade sur-
giu historicamente pelo instituto da comenda, um modelo
societario criado para angariar recursos para a atividade
de comércio maritimo (de altissimo risco). Nas comendas
admitiam-se dois tipos de socios, os stans, ou de terra,
que aportavam capital mas tinham sua responsabilidade
limitada ao valor investido; e os tractators, ou viajantes,
que eram encarregados de fazer a viagem e tinham res-
ponsabilidade ilimitada®*'.

Foi somente apods a criacdo das primeiras compa-
nhias coloniais que houve pela primeira vez a criagdo de
um modelo societdrio que possibilitava a limitagdo de
responsabilidade de todos os socios, criadas no contex-
to das politicas nacionais mercantilistas do Século XVII,
com separagdo patrimonial perfeita®.

41  FRAZAO, Ana. Fungio social da empresa: repercussdes sobre a
responsabilidade civil de controladores e administradores de S/As. Rio de
Janeiro: Renovar, 2011. p. 14-15.

42 FRAZAO, Ana. Fungdo social da empresa: repercussdes sobre a
responsabilidade civil de controladores e administradores de S/As. Rio de
Janeiro: Renovar, 2011. p. 16-17.
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Com base nesse peculiar contexto a legislacao promo-
veu, com o reconhecimento da limitagdo da responsabili-
dade, duas formas de socializacao: a socializacao do inves-
timento e a socializagdo parcial do risco.

Na explicacdo de Ana Frazao:

“A socializagdo do investimento decorria do
fato que, por meio da responsabilidade limitada,
qualquer um, mesmo que nao pertencesse a clas-
se mercantil, poderia investir na companhia sem
comprometer seu patriménio pessoal e ainda com
a possibilidade de facil alienagdo de suas partici-
pacoes societarias, que estariam consubstanciadas
em titulos - as a¢des — de facil circulagao.

Ja a socializacdo parcial do risco era consequén-
cia do reconhecimento implicito de que as ativi-
dades mercantis beneficiavam a sociedade como
um todo, motivo pelo qual, se a companhia nao
tivesse patrimonio para responder pelas suas di-
vidas, os credores suportariam o prejuizo, pois
ndo mais teriam o patrimonio pessoal dos sécios
ou dos gestores como garantia™.

Como se observa, a limitagdo de responsabilidade
tem premissas € consequéncias precisas, criadas com base
em importantes processos historicos. Logo, entende-se que
a regulamentacao oferecida pela Lei da Liberdade Econo-
mica para a limitacdo de responsabilidade nos fundos de

43 FRAZAO, Ana. Fungdo social da empresa: repercussdes sobre a
responsabilidade civil de controladores e administradores de S/As. Rio de
Janeiro: Renovar, 2011. p. 18.
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investimento viola esses pressupostos cldssicos da limita-
¢do da responsabilidade social.

Primeiramente, nos fundos de investimento nao ha
uma personalidade juridica apta a ser o centro de imputa-
cao dos direitos e deveres. Sendo assim, a limitacao de sua
responsabilidade ndo criaria a separacao da responsabili-
dade do investidor em uma pessoa diversa, mas sim impli-
caria em verdadeira extin¢do da responsabilidade quando
exaurido o patrimonio investido.

Por outro lado, quando se pensa na limitagdo da res-
ponsabilidade dos prestadores de servigo, encontra-se
igualmente longe dos canones da limitacdo da responsa-
bilidade social. Os prestadores de servigo possuem pres-
tacOes autonomas, de natureza contratual, em relagdo ao
fundo de investimentos. Novamente, a hipotese legal ndo
esta a realizar a separacdo da responsabilidade entre pes-
soas distintas, mas sim extinguindo a responsabilidade dos
prestadores em relacdo ao proprio objeto de sua prestacao.

A distingdo nao ¢ de mero interesse tedrico. A limita-
cao de responsabilidade e a contratacdo dos prestadores de
servico ¢ prevista no Regulamento do fundo de investimen-
to. Porém, ¢ comum que tal regulamento ndo seja elaborado
pelos investidores, mas sim pelo administrador. Assim, ha a
atribuicdo de uma ampla discricionariedade, fora do substra-
to coletivo de sujeitos de compdem o fundo (investidores),
para a limitagdo da sua propria responsabilidade, bem como
da responsabilidade de terceiros em relagao aos investidores.
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Note-se que € patente a inseguranga juridica criada
por tal regra, abrindo-se margem para regimes de limita-
¢do de responsabilidade indesejados pelo ordenamento. No
direito societario ha uma tipicidade estrita dos modelos so-
cietarios exatamente para evitar essa hibridizagdo e inse-
guranca quanto ao regime de responsabilidade dos sécios e
de terceiros que venham negociar com a sociedade.

Desse modo, se ao instituir um regime de limitagdao
de responsabilidade para os fundos de investimento, a nor-
ma quis dota-los de uma maior seguranca patrimonial para
estimular os investidores a realizarem aportes e as empre-
sas a incrementarem a gestdo dos fundos pela prestagao
de servigos especializados. Todavia, inadvertidamente a
legislagdo criou uma quimera, que introduz grave insegu-
ranca juridica aos fundos de investimento, inexistente an-
tes da promulgacdo da Lei n. 13.874/2019.

5. Consideracoes Finais

Na exposi¢ao de motivos da Lei da Liberdade Eco-
nomica, a nova norma € associada a necessidade de su-
peracao da atual crise econdmica, ao incremento nos in-
vestimentos em educacdo e tecnologia, a possibilidade de
processos de desestatizacdo e incremento da seguranga
juridica para atra¢dao de mais investimentos*!. Ocorre que,

44  Exposi¢cao de Motivos da Medida Provisoéria n. 881/2019. Disponivel
em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/medpro/2019/medidaprovisoria-
-881-30-abril-2019-788037-exposicaodemotivos-157846-pe.html. Acesso
em 08 de mar. de 2020.
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conforme demonstrado, esses nobres motivos que inspi-
raram a reforma normativa ndo foram atingidos, pois,
como afirmou Carlos Ari Sundfeld, a fragilidade técnica
do diploma implicou em uma inadmissivel inseguranca
juridica® no seio do direito privado.

No presente trabalho foram analisadas duas instan-
cias em que a reforma legislativa introduziu mais “proble-
mas” técnicos e normativos do que solugdes.

Em primeiro lugar, a Lei da Liberdade Econdmica per-
deu excelente oportunidade de melhor definir a natureza ju-
ridica dos fundos de investimento, de modo que oferecesse
real contribui¢do ao aprimoramento da identificacdo do re-
gime juridico aplicavel ao instituto e suas caracteristicas.

Cabe ressaltar que se a defini¢do da natureza dos fun-
dos de investimento ja era importante antes do advento da
nova Lei, quando a norma veio a ampliar a finalidade do
instituto para “aplicacdo em bens e direitos de qualquer
natureza”, permitindo, portanto, a expansao do uso do ins-
tituto, a questdo se tornou ainda mais relevante.

Em segundo lugar, a inclusdo de novos regimes de li-
mitacao de responsabilidade (dos investidores e dos presta-
dores de servigo) fora dos contornos classicos da limitagao
da responsabilidade social na Lei da Liberdade Economica
criou uma situacao de profunda inseguranca juridica.

45 SUNDFELD, Carlos Ari. Entrevista. 16 ago. 2019. Disponivel em:
<https://www.virtunews.com.br/entrevista/entrevista-carlos-ari-sundfeld>.
Acesso em 08 mar. 2020.
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No atual panorama nao hd uma clara compreensao
das consequéncias patrimoniais da contratacdo com um
fundo de investimento de responsabilidade limitada. Tal
incerteza reside no fato de que ndo ha uma personalida-
de juridica para servir de centro de imputagao de direitos
e deveres, nem um patrimonio com autonomia plena para
servir de garantia as dividas comuns.

Ainda, os investidores também sdo vitimados pela in-
seguranca juridica, pois poderdo sofrer com os prejuizos
de terceiros (os prestadores de servigo) por determinagdao
de um Regulamento em relacdo ao qual podem ndo ter
contribuido diretamente com a redacao.

Uma certeza porém pode ser anunciada: diante das
imprecisoes, equivocos e incertezas da Lei da Liberda-
de Econdmica, cabera a doutrina e a jurisprudéncia o
desenvolvimento de parametros interpretativos e o de-
bate critico aos dispositivos da novel legislagdo. Desse
modo, objetivou-se trazer a lume as relevantes questdes
da natureza juridica dos fundos de investimento e de
como serdo operadas as regras de limitacdo de sua res-
ponsabilidade. Como foi examinado, ambas as proble-
maticas apresentam repercussdes nao so teodricas, mas
eminentemente praticas e que impactam no cotidiano
de todos os sujeitos que participam das operacoes reali-
zadas pelos fundos de investimento, merecendo balizas
mais cristalinas.
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