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I ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI
DIREITO EMPRESARIAL |1

Apresentacdo

Apresentam-se os trabalhos discutidos, no dia 08 de dezembro de 2020, no Grupo de
Trabalho (GT) de Direito Empresarial I do Il Encontro Virtual "Direito, pandemia e
transformag&o digital: novos tempos, novos desafios?’, do Conselho Nacional de Pesguisa e
Pés-Graduagdo em Direito - CONPEDI. O GT, de coordenagéo dos trabal hos das Professoras
Doutoras Renata Albuquerque Lima e Viviane Coélho de Séllos Knoerr, que envolveu onze
artigos que, entre perspectivas tedricas e préticas, nos fazem refletir sobre os impactos e os
dilemas da atualidade, principalmente em periodos de pandemia, sobre o Direito Empresarial.

O primeiro artigo apresentado intitulado “O REGIME JURIDICO ESPECIAL E

TRANSITORIO NA JURISPRUDENCIA DOS TRIBUNAIS ESTADUAIS’ de autoria de
Andre Lipp Pinto Basto Lupi analisou a Lei 14.010, tendo esta trazido disposi¢Oes
especificas para o periodo transitorio da pandemia do Covid-19 (RJET), tendo contribuido
para uma maior seguranca juridica ao estabelecer critérios mais objetivos para as decisdes
judiciais.

O Artigo que trata do tema “O DECRETO 9.571/2018 DAS DIRETRIZES NACIONAIS
SOBRE DIREITOS HUMANOS E EMPRESAS E O DIREITO PENAL MODERNQO", de
autoria de Gregorio Menzel e Clayton Reis, tendo sido apresentado pelo primeiro autor,
estudou o Decreto 9.571/2018 que versa sobre as Diretrizes Nacionais sobre Direitos
Humanos e Empresas.

A temética sobre “O PRINCIPIO DA PRESERVAQAO DA EMPRESA FRENTE AS
SITUA(;OES DE DEADLOCK - UMA ANALISE DA VIABILIDADE DA CLAUSULA
SHOTGUN NAS STARTUPS’, tratado por Tiago Domingues Brito e Carlos Miguel de
Meira, tendo sido apresentado pelo primeiro, analisou a viabilidade juridica da aplicacéo da
cldusula shotgun nas situagdes de deadlock ocorridas no @ambito das empresas startups.

Rodrigo Campos Hasson Sayeg apresentou a pesquisa intitulada “DA FIGURA DO CEO
NARCISISTICO E SEU IMPACTO NO DIREITO SOCIETARIO BRASILEIRO”, de sua
autoria juntamente com Sergio Fernando Moro e Ricardo Hasson Sayeg. Ta pesquisa tratou
sobre 0 CEO narcisista, seus impactos na empresa, bem como mostrou seus possives limites
em razéo da Lei de Sociedades AnGnimas.



Bruna Araljo Guimaraes e Vinicius dos Santos Rodrigues apresentaram 0 estudo sobre
“PLANEJAMENTO SUCESSORIO NA HOLDING FAMILIAR: UM ESTUDO A PARTIR
DO SISTEMA JURIDICO BRASILEIRO”, tendo analisado que a holding tem sido adotada
por empresas, em gue Seu objetivo € o controle do patrimdnio de pessoas fisicas de uma
mesma familia, fazendo com que os herdeiros domem a posi¢cao de socios.

Alex Floriano Neto pesguisou sobre “O USO DE BIODIGESTORES NA EMPRESA
RURAL: RESPONSABILIDADE SOCIAL DO EMPRESARIO RURAL E
SUSTENTABILIDADE”, em que o mesmo abordou o0 uso de biodigestores para destinacéo
adequada e sustentavel dos residuos sblidos gerados em atividades rurais, aém da funcéo
social e daresponsabilidade social do empresario rural nesse contexto.

O tema “DILEMAS CONTEMPORANEOS DA EMPRESARIALIDADE:
PRODUTIVIDADE DOS NEGOCIOS E HUMAN RIGHTS APPROACH NA
PANDEMIA”, de autoria de Pedro Durdo e Juliana Araljo Pinto, sendo apresentado pela
tltima autora, analisa a implementacdo de cultura de respeito, promocgdo e protecdo dos
direitos humanos no ambiente corporativo.

“EFEITOS DAS DIMENSOES SUBJETIVA E OBJETIVA DO FUNDO DE
INVESTIMENTO SOBRE A TITULARIDADE DE SEU PATRIMONIO” foi o tema da
pesguisa de Rubia Carneiro Neves e Estela Sucasas dos Santos, sendo apresentada por esta,
tratou sobre a titularidade do patrimdnio do fundo de investimento — se deste, ou de seus
investidores.

Dionis Janner Leal pesquisou sobre “COMPLIANCE ANTICORRUPCAO
EMPRESARIAL: DA MITIGACAO DE RISCOS SANCIONATORIOS AO REQUISITO
PARA CONTRATACAO PUBLICA SUSTENTAVEL”, em que 0 mesmo analisou 0s
contornos da Lel n° 12.846/2013 enquanto controle de integridade empresarial e requisito
para contratacdo com o poder publico.

Carla lzolda Fiuza Costa Marshall apresentou o artigo intitulado “SOCIEDADES

LIMITADAS: BREVE ANALISE SOBRE SEUS IMPASSES’, de sua autoria

conjuntamente com Veronica Lagassi e Paola Domingues Jacob, em que referido artigo
analisou as nuances das sociedades limitadas refletindo sobre 0s avancos e retrocessos que
experimentou ao longo desses mais de cem anos de existéncia no Brasil, desde a sua criacéo
através do Decreto n° 3.708/1919 e sua posterior regulacdo pelo Codigo Civil.



E, por Ultimo, Luiz César Martins Loques apresentou a pesquisa sobre “A SUBMISSAO DO
DIREITO E DO ESTADO AO PODER ECONOMICO: A PANDEMIA DA COVID-19E A
INTERPRETACAO DO ART.421-A DO CC/02”, de sua autoria com Milena Zampieri

Sellmann ressaltou sobre a hecessidade dos contratos empresariais serem interpretados a luz
da boa-fé objetiva e do controle dos efeitos externos, em que o art.421-A do CC/02 traz uma
carga axiologica excessivamente liberal e ndo intervencionista, o que ndo coaduna com o
cenario econémico atual diante da pandemiado COVID-19.

Agradecemos a todos o0s pesquisadores da presente obra pela sua inestiméavel colaboracéo,
desgamos uma Gtima e proveitosa leitural

Coordenadores:
Profa. Dra. Renata Albuquerque Lima— UNICHRISTUS e UVA
Profa. Dra. Viviane Coélho de Séllos Knoerr - UNICURITIBA

Nota técnica: Os artigos do Grupo de Trabalho Direito Empresarial |l apresentados no 11
Encontro Virtual do CONPEDI e que ndo constam nestes Anais, foram selecionados para
publicacdo na Plataforma Index Law Journals (https:.//www.indexlaw.org/), conforme
previsto no item 7.1 do edital do Evento, e podem ser encontrados na Revista Brasileira de
Direito Empresarial ou na CONPEDI Law Review. Equipe Editorial Index Law Journal -
publicacao@conpedi.org.br.



EFEITOSDASDIMENSOES SUBJETIVA E OBJETIVA DO FUNDO DE
INVESTIMENTO SOBRE A TITULARIDADE DE SEU PATRIMONIO

EFFECTSOF THE SUBJECTIVE AND OBJECTIVE DIMENSIONS OF THE
INVESTMENT FUND ON THE OWNERSHIP OF ITSEQUITY

Estela Sucasas dos Santos
Rubia Carneiro Neves

Resumo

Este artigo concentra-se em determinar de quem ¢ a titularidade do patriménio do fundo de
investimento — se deste, ou de seus investidores. Concluiu-se que, apesar de néo ter
personalidade juridica, o fundo tem dimensdes subjetiva e objetiva, qualificando-se como
sujeito titular de patriménio separado do atribuido aos quotistas. Por isso, 0 patriménio do
fundo ndo pode ser admitido como extensdo da personalidade dos quotistas a ponto de
autorizar a penhora seguida do resgate antecipado de gquotas para satisfacéo de suas dividas
pessoais.

Palavras-chave: Fundo de investimento, Sujeito de direitos e deveres, Patrimonio,
Titularidade, Penhora e resgate de quota de fundo

Abstract/Resumen/Résumé

This paper focuses on determining who owns the assets of an investment fund — if the fund
itself or itsinvestors. It was concluded that, although an investment fund does not have legal
personality, it has both subjective and objective dimensions and it qualifies as a holder of
equity separated from that equity attributed to the investors. Therefore, the investment fund
cannot be deemed as an extension of the investors personality to the point of authorizing the
levy of execution followed by the early redemption of fund quotas to settle investors

personal debts.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Investment fund, Subject of rights and duties,
Ownership, Levy of execution and redemption of fund quota
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1 INTRODUCAO

Neste ensaio, a partir da constatacdo de que o fundo de investimento apresenta
dimensGes subjetiva e objetiva, ora regulado como objeto, ora como sujeito de direitos e
deveres, demonstram-se o0s resultados da investigacdo a respeito de quem vem a ser a
titularidade do patrimonio formado pelas contribuicdes dos seus quotistas e sobre se as
dividas pessoais desses podem ser imputadas ao fundo, responsabilizando-o pelo respectivo
pagamento.

Para responder a essas questdes, foi necessario analisar a regulacédo estatal brasileira
do fundo de investimento a fim de delimitar a sua definicdo, natureza juridica, os elementos
de sua constitui¢ao formal e os contornos de sua atuacao.

Tais aspectos da regulacdo do fundo de investimento foram abordados tendo em vista
a sua tipicidade enguanto instituto submetido ao regime juridico do Direito Empresarial, cuja
aplicacdo, nesse caso, depende da analise das normas editadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, o que por sua vez, demandou fosse verificada a competéncia de tal
autarquia para regular o fundo. O exame dessa parte foi realizado a partir do estudo da
qualificacdo legal de quota como valor mobiliario e das recentes alteracdes legislativas
promovidas no Codigo Civil.

Passa-se, no topico seguinte, a apresentar os fundamentos que permitiram concluir

quanto as dimens6es subjetiva e objetiva do fundo de investimento.

2 AS DIMENSOES SUBJETIVA E OBJETIVA DO FUNDO DE INVESTIMENTO

A constatacdo de que os fundos de investimento, no Brasil, séo tratados ora como
sujeitos de direitos e deveres, ora como patrimonio, apresentando duas dimensdes, uma
subjetiva e outra objetiva, encontra fundamento na regulacdo estatal, principalmente nos
dispositivos da Instrugdo CVM n. 555/2014%.

Observando essa Instrucéo, verificou-se que quando o investidor subscreve quota de
fundo, ele se compromete a contribuir com recursos financeiros para a formacdo de
patrimdnio especial, destacado do seu patriménio pessoal e dos demais quotistas, porque tal
sera destinado a aquisicdo de titulos e valores mobiliarios. Nesse caso, os fundos se
apresentam, entdo, como a propria comunhdo de recursos financeiros, titulos e valores

mobiliarios integrantes de sua carteira.

! Dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos fundos de
investimento.
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De outro lado, o fundo também €é apresentado pela regulacdo como o titular do
patriménio constituido pelos investidores, e, nesse sentido, apresenta-se como um sujeito de
direitos e deveres, assumindo responsabilidades perante 0s quotistas e terceiros.

Ao definir a data de aplicacdo como a data de efetiva disponibilizacdo de recursos
para o fundo, a Instrugdo CVM n. 555/2014 regula o fundo de investimento tanto em seu
aspecto subjetivo quanto objetivo. Enquanto sujeito, o fundo se apresenta como titular para
receber o recurso pago pelo quotista e, na condi¢do de patrimonio, constitui-se a partir da
soma dessa contribuicdo a dos demais quotistas. Do mesmo modo, evidencia-se a
subjetividade na previsdo de que a data de pagamento de resgate é aquela data de efetivo
pagamento pelo fundo, efetuado com seu patriménio porque devedor do valor liquido devido
ao quotista que pedir resgate?.

Quando para definir o fundo de investimento, a norma usa a expressdo “seu
patrimonio”, percebe-se que 0 pronome possessivo ‘seu’ indica a presenga de sujeito, titular
do objeto, patriménio. A Instrucdo CVM n. 555/2014 continua com similar estratégia quando:
define regulamento como o documento de constituicdo do sujeito e do respectivo patriménio
do ponto de vista formal; prevé que a taxa de administracdo devida pelo fundo a
administradora serd paga com seu patrimdnio e que a taxa de performance serd paga pelo
fundo com reflexo no valor das quotas; trata das taxas de entrada e de saida®; obriga o fundo a

realizar escrituragio contabil®.

2 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 2° Para os efeitos desta Instrucéo,
entende-se por: XV — data da aplicacdo: a data da efetiva disponibilizacdo, para o fundo, dos recursos
investidos pelo cliente ou pelo distribuidor, na hipétese do Capitulo 1V, Subsecdo V, desta Instrugdo; (...) XVII —
data de pagamento de resgate: a data do efetivo pagamento, pelo fundo, do valor liquido devido ao cotista que
efetuou pedido de resgate;

3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 2° (...): (...) XXVI — fundo de
investimento em cotas (de fundos de investimento): fundo de investimento que deve manter, no minimo, 95%
(noventa e cinco por cento) de seu patriménio investido em cotas de fundos de investimento; (...) XLII —
regulamento: é o documento de constituicdo do fundo de investimento que contém, no minimo, as disposicoes
obrigatdrias previstas nesta Instrucao; XLIIl — taxa de administracdo: taxa cobrada do fundo para remunerar o
administrador do fundo e os prestadores dos servigos previstos no art. 78, §2°, excetuados os incisos VI e VIl e
observado o art. 85, §7°; XLIV — taxa de performance: taxa cobrada do fundo em funcéo do resultado do fundo
ou do cotista; XLV — taxa de entrada: taxa paga pelo cotista ao aplicar recursos em um fundo de investimento,
conforme previsto no regulamento; XLVI — taxa de saida: taxa paga pelo cotista ao resgatar recursos de um
fundo, conforme previsto no regulamento;

4 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 61. O fundo deve ter escrituracéo
contabil propria, devendo as suas contas e demonstracGes contabeis ser segregadas das do administrador. Art.
62. O exercicio do fundo deve ser encerrado a cada 12 (doze) meses, quando devem ser levantadas as
demonstracgBes contabeis do fundo relativas ao periodo findo. Paragrafo Unico. A data do encerramento do
exercicio do fundo deve coincidir com o fim de um dos meses do calendario civil. Art. 65. As demonstracgdes
contabeis do fundo devem ser auditadas anualmente por auditor independente registrado na CVM, observadas
as normas que disciplinam o exercicio dessa atividade. Paragrafo Gnico. A auditoria das demonstracdes
contabeis ndo é obrigatéria para fundos em atividade ha menos de 90 (noventa) dias.
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2.1 DIMENSAO SUBJETIVA: SUJEITO DE DIREITOS E DEVERES

Uma vez formalmente constituido, o fundo assume carater de sujeito porque atua
como parte do contrato de prestacdo de servicos que celebra com a pessoa juridica
administradora, dos negdécios juridicos de emissdo e subscricdo de quotas, daqueles firmados
entre ele e os distribuidores, ou com os investidores. Essa dimensdo subjetiva também se
verifica na medida em que inicia atividades de investimento e desinvestimento no mercado de
titulos e valores mobiliarios, adquirindo direitos e contraindo deveres perante terceiros.

Claro que, como ente nao personalizado, a capacidade do fundo para adquirir direitos
e contrair deveres é exercida por meio da administradora e gestora profissionais, sendo que
ambas ndo agem como proprietéarias do fundo, mas em nome deste, representando-o.

Desse modo, constata-se que o fundo passa a figurar como parte em relacGes
juridicas diversas. E assim que a administradora pode, por exemplo, contratar, em nome do
fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, servigcos de gestdo de carteira,
consultoria de investimentos, tesouraria, distribuicdo de quotas do fundo, escrituracdo e
emissdo, custodia, classificacao de risco, formacéo de mercado, dentre outros.

De acordo com a Instrucdo CVM n. 555/2014, a condicdo de sujeito do fundo
também pode ser verificada quando: define o distribuidor e o gestor a partir de contratacdo
efetuada pelo administrador em nome do fundo®;, coloca-0 como emissor de valores
mobiliarios, quais sejam, as quotas, que serdo ofertadas aos potenciais investidores®;
estabelece que a administradora em nome dele, pode contratar servigos’ ou que o fundo pode
destinar diretamente aos cotistas as quantias que Ihe forem atribuidas a titulo de dividendos,

juros sobre capital e outros rendimentos advindos de ativos financeiros que integrem sua

5 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 2° Para os efeitos desta Instrucéo,
entende-se por: XX — distribuidor: intermediario contratado pelo administrador em nome do fundo para
realizar a distribuicdo de suas cotas; (...) XXX — gestor: pessoa natural ou juridica autorizada pela CVM para o
exercicio profissional de administracao de carteiras de valores mobiliarios, contratada pelo administrador em
nome do fundo para realizar a gestdo profissional de sua carteira;

6 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 16. Na emiss&o das cotas do fundo
deve ser utilizado o valor da cota do dia ou do dia seguinte ao da data da aplicagdo, segundo o disposto no
regulamento.

7 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 78. A administracdo do fundo
compreende o conjunto de servigos relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e & manutencéo do
fundo, que podem ser prestados pelo préprio administrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em
nome do fundo. §81° Podem ser administradores de fundo de investimento as pessoas juridicas autorizadas pela
CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobiliarios, nos termos do art. 23
da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 e instruco especifica. §2° O administrador pode contratar, em nome
do fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, 0s seguintes servi¢os para o fundo, com a
exclusdo de quaisquer outros ndo listados: | — gestdo da carteira do fundo; 1l — consultoria de investimentos,
inclusive aquela de que trata o art. 84; 11l — atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos
financeiros; IV — distribuicéo de cotas; V — escrituracao da emissao e resgate de cotas; VI — custédia de ativos
financeiros; VII — classificacdo de risco por agéncia de classificacao de risco de crédito; e VIII — formador de
mercado.
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carteira®; admite que o fundo tenha uma denominagéo®; atribui faculdade ao fundo de enviar
correspondéncial® ou convocar assembleia geral por meio eletrénicol!, ou de contratar
servicos de terceiros'?; permite atuagdo por parte do fundo nos mercados nacional e externo®®
ou realizar cobranca de taxa de performance!®, ou amortizacio de quotas'®; prevé que as
importéncias integralizadas pelos quotistas serdo depositadas em conta bancéria aberta em

nome do fundo?®; atribui poder ao fundo para autorizar atividades do distribuidor'’, ao mesmo

8 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 4° O fundo pode ser constituido sob
a forma de condominio aberto, em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas conforme estabelecido
em seu regulamento, ou fechado, em que as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracéo do
fundo. Paragrafo Unico. Desde que expressamente autorizado pelo regulamento ou pela assembleia geral de
cotistas, o fundo pode destinar diretamente aos cotistas as quantias que lhe forem atribuidas a titulo de
dividendos, juros sobre capital proprio, reembolso de proventos decorrentes do empréstimo de valores
mobiliarios, ou outros rendimentos advindos de ativos financeiros que integrem sua carteira.

9 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instru¢do n. 555/2014. Art. 5°, caput. Da denominagéo do
fundo deve constar a expressdo "Fundo de Investimento", acrescida da referéncia a classificagdo do fundo, que
deve observar o estabelecido na Se¢éo VI do Capitulo IX.

10 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 10. As informagdes ou documentos
para os quais esta Instrugdo exija a “‘comunica¢do”, “acesso”, “envio”, “divulgacdo” ou “disponibilizag¢do”
devem ser encaminhadas por meio fisico aos cotistas. (...) 84° O fundo que se utilizar da faculdade do §2° pode
prever, em seu regulamento, que o administrador deve enviar correspondéncias por meio fisico aos cotistas que
fizerem tal solicitacdo de forma expressa, ocasido em que seu regulamento deve especificar se 0s custos com o
seu envio serdo suportados pelo fundo ou pelos cotistas que optarem por tal recebimento.

11 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 67. A convocagdo da assembleia
geral deve ser encaminhada a cada cotista e disponibilizada nas paginas do administrador e do distribuidor na
rede mundial de computadores. §1° O fundo que néo se utilizar da faculdade do art. 10, §2° pode, desde que
expressamente previsto em seu regulamento, realizar a convocacéo de assembleia geral mediante a publicagéo
de edital de convocagéo em jornal de grande circulacéo utilizado habitualmente pelo fundo.

12 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 79. A contratacdo de terceiros
devidamente habilitados ou autorizados para a prestacdo dos servi¢os de administracdo, conforme mencionado
no art. 78, é faculdade do fundo, sendo obrigatéria a contratacdo dos servicos de auditoria independente
referida no art. 65 e, quando néo estiver o administrador devidamente autorizado ou credenciado para a sua
prestacdo, 0s servi¢os previstos nos incisos 11, 1V, V e VI do §2° do art. 78. §1° Compete ao administrador, na
gualidade de representante do fundo, efetuar as contratagbes dos prestadores de servi¢os, mediante prévia e
criteriosa analise e selecéo do contratado, devendo, ainda, figurar no contrato como interveniente anuente.

13 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 11. As cotas do fundo
correspondem a fracgdes ideais de seu patrimdnio, sdo escriturais, nominativas, e conferem iguais direitos e
obrigaces aos cotistas. (...) 82° Quando se tratar de fundo que atue em mercados no exterior, o encerramento
do dia pode ser considerado como o horario de fechamento de um mercado especifico indicado no regulamento.
14 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 16. Na emisséo das cotas do fundo
deve ser utilizado o valor da cota do dia ou do dia seguinte ao da data da aplicacdo, segundo o disposto no
regulamento (...)83° O fundo que realizar a cobranca de taxa de performance nos termos do art. 87, inciso Ill
(método do ajuste) deve apurar o valor da cota do dia ou do dia seguinte ao da efetiva disponibilidade sempre
antes de descontada a proviséo para 0 pagamento da taxa de performance.

15 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 38. Desde que expressamente
autorizado pelo regulamento ou pela assembleia geral de cotistas, o fundo pode realizar a amortizacéo de
cotas.

16 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 24. As importancias recebidas na
integralizacdo de cotas durante o processo de distribui¢cdo de cotas de fundo fechado devem ser depositadas em
banco comercial, banco multiplo com carteira comercial ou Caixa Econdmica em nome do fundo, sendo
obrigatéria sua imediata aplicagdo em titulos puablicos federais, operagfes compromissadas com lastro em
titulos pablicos federais ou em cotas de fundos de investimento classificados em conformidade com o disposto
nos arts. 111 ou 113.
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tempo em que fixa vedacdo para que ele aplique em quotas de fundos que sejam seus
investidores?8; reconhece o fundo como parte em negdcios juridicos, inclusive contratuais,
permitindo que ele exerca direitos e deveres®®, patrimoniais e politicos, como quando figura
como socio em sociedades empresarias?®, sendo que, neste caso, os atos si0 concretamente
praticados pela gestora em nome do fundo.

Assumindo a condi¢do de socio em sociedades empresarias por ele investidas, o
fundo assume direitos e deveres decorrentes dessa condicdo, sendo titular, por exemplo, do
direito de voto em reunifes e assembleias gerais. Tratando-se de fundo de investimento em
participacOes, a subjetividade se mostra mais evidente, na medida em que cabe ao fundo
exercer influéncia nas politicas estratégicas e de gestio das investidas?'. Destaca-se que € a
gestora profissional do fundo que, em nome deste, exerce o direito de voto e negocia titulos e
valores mobiliarios integrantes de sua carteira de ativos??. O fundo de investimento também

pode figurar como parte em relacéo processual, para tanto representado pela administradora?®.

17 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 30. O fundo de investimento pode
autorizar o distribuidor a realizar a subscricdo de cotas do fundo por conta e ordem de seus respectivos
clientes.

18 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucio n. 555/2014. Art. 96. E vedado ao fundo a aplicagio
em cotas de fundos que nele invistam.

19 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 36. O contrato firmado entre o
fundo e o distribuidor pode prever, dentre outras matérias, que na hipétese de sua rescisdo, os clientes que
sejam cotistas do fundo até a data da rescisdo manterdo o seu investimento por conta e ordem até que 0s
proprios clientes decidam pelo resgate de suas cotas, desde que o administrador do fundo e o distribuidor
mantenham, em relacdo a tais clientes, todos os direitos e obrigacdes definidos nesta norma, pelo periodo em
que tais clientes mantiverem o investimento.

20 Apesar de o Codigo Civil dispor que pessoas, fisicas ou juridicas, é que celebram contrato de constituicdo de
sociedade, os fundos, ainda que desprovidos de personalidade, podem figurar como sécios: (i) desde a
constituicdo da sociedade, (ii) mediante aumento de capital social ou (iii) mediante aquisi¢cdo de quotas ou acGes
dos demais s6cios. Nesse ponto, evidencia-se a subjetividade dos fundos, inclusive celebrando contrato de
sociedade ou tornando-se acionistas. Cf. art. 44 do Cddigo Civil, sobre as pessoas juridicas de direito privado.

21 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 578/2016. Art. 5° O FIP, constituido sob a forma
de condominio fechado, é uma comunhdo de recursos destinada a aquisicdo de agdes, bonus de subscricéo,
debéntures simples, outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em ac¢des de emissdo de
companhias, abertas ou fechadas, bem como titulos e valores mobiliarios, representativos de participagdo em
sociedades limitadas, que deve participar do processo decisorio da sociedade investida, com efetiva influéncia
na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo. Art. 20. A subscricdo e a integralizacdo de cotas
devem atender aos termos e condigdes estipulados no regulamento do fundo. (...) 85° Admite-se a integralizagdo
de cotas do fundo com os ativos referidos no artigo 5°.

22 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 78, §3° A gestdo da carteira do
fundo é a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu regulamento, dos ativos financeiros dela
integrantes, desempenhada por pessoa natural ou juridica credenciada como administradora de carteiras de
valores mobiliarios pela CVM, tendo poderes para: | — negociar e contratar, em nome do fundo de
investimento, os ativos financeiros e os intermediarios para realizar operagdes em nome do fundo, bem como
firmar, quando for o caso, todo e qualquer contrato ou documento relativo a negociacdo e contratacdo dos
ativos financeiros e dos referidos intermediarios, qualquer que seja a sua natureza, representando o fundo de
investimento, para todos os fins de direito, para essa finalidade; e 1l — exercer o direito de voto decorrente dos
ativos financeiros detidos pelo fundo, realizando todas as demais acgBes necessarias para tal exercicio,
observado o disposto na politica de voto do fundo.

2 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 132. Constituem encargos do
fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas diretamente: (...) VI — honorarios de advogado,
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Nota-se que a existéncia do fundo se sobrepde ao ato de vontade da administradora,
que voluntéria e individualmente é capaz de constitui-lo sob o ponto de vista formal, dando
inicio ao seu surgimento no mundo juridico. Ainda que suas atribuicGes e taxa de servigo
sejam unilateral e previamente estabelecidas, apds o surgimento concreto do fundo como
sujeito de direitos e deveres, a administradora podera ser substituida, mediante deliberacdo da
Assembleia de Quotistas ou, em alguns casos, por determinagdo da CVM.

2.2 DIMENSAO OBJETIVA: PATRIMONIO

Historicamente, a pessoa do devedor se apresentava como a garantia para o
cumprimento de seus deveres perante os respectivos credores, o que pode explicar o fato de
ainda haver certa visdo personalista do patriménio. Este modo de enxergar foi sendo alterado
a ponto de a garantia das dividas deixar de recair sobre a pessoa do devedor, deslocando-se
para o seu patrimonio geral (AMARAL, 2003, p. 339).

A partir desse posicionamento, o patriménio, enquanto complexo de relacGes
juridicas apreciaveis economicamente, composto de bens, direitos e deveres, destaca-se da
pessoa que 0 constitui, servindo a determinado fim, delineado conforme autorizacdo legal
(CASTRO, 2017). O patrimonio ndo pode ser confundido com a pessoa do devedor, ndo deve
ser considerado uno e indivisivel, ou uma extensdo da personalidade, eis que ao ser
compreendido a partir de sua destinacdo, pode ser objeto de fracionamento, cotitularidade e
especialidade (CEOLIN, 2003, p. 96).

Observadas as previsdes normativas, podem ser constituidas massas patrimoniais
destacadas, afetas a especifica finalidade ou garantia de determinada categoria de credores. Os
bens de familia, expressamente delimitados como impenhoréaveis, por exemplo, desencadeiam
limitacdo de responsabilidade. A separacdo de conjunto de bens e direitos para satisfacdo de
certa categoria de credores pode, ainda, desencadear um monitoramento especifico sobre as
atividades do devedor em relacdo ao patrimonio destacado e vir acompanhada de previséo de
criagdo de nova pessoa juridica (IAMICELI, 2003, p. 148-149).

Apesar de ndo atribuir personalidade juridica ao fundo, a Instru¢do n. 555/2014 o
prevé como sujeito e massa patrimonial destacada, instituindo monitoramento especial sobre
suas atividades e a dos sujeitos que por ele atuam. Ao admitir o fundo como patrimonio
separado, a norma conforma a sua dimensdo objetiva, que pode ser verificada quando se

observa a definicdo de carteira do fundo como o conjunto de ativos financeiros e

custas e despesas processuais correlatas, incorridas em razdo de defesa dos interesses do fundo, em juizo ou
fora dele, inclusive o valor da condenacao imputada ao fundo, se for o caso;
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disponibilidades e, a de patriménio liquido?*. Tal tratamento se repete com a definicdo de
fundo de investimento®® e nas abordagens sobre: a integralizagdo de quotas em moeda
nacional?®; aplicacBes ou resgastes nos fundos?’; a liquidez de sua carteira®® e seus limites de
investimento®,

Apesar de instituir essa afetacdo patrimonial no &mbito da regulacdo dos fundos de
investimento, até a edicdo da Medida Provisoria n. 881, de 30 de abril de 2019,
posteriormente convertida na Lei n. 13.874/2019, o Estado brasileiro havia optado por nédo
limitar a responsabilidade dos quotistas ao valor das quotas por eles subscritas. Em sentido
estrito, € a lei que autoriza a criacdo de patrimbnio de afetacdo com limitacdo de
responsabilidade a este ou aquele conjunto de bens e direitos, podendo, inclusive, admitir a
criacdo de pessoa juridica para ser a titular do patriménio destacado.

Como a limitacdo de responsabilidade ndo pode decorrer exclusivamente de ato de
vontade do devedor que pretenda restringir a garantia de seus credores ao patrimonio especial,
devendo, pois, encontrar expressa autorizacdo legal, ha que se admitir que a regulacdo em
torno dos fundos de investimentos ndo criava qualquer limitacdo de responsabilidade, no
sentido de que os quotistas ndo pudessem ser atingidos por dividas do fundo.

Pela regulacdo anterior a 2019, era certo que os quotistas podiam ser chamados a

aportar recursos extraordinarios para cobrir prejuizos dos fundos®® e, nesse contexto, nio

24 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 2° Para os efeitos desta Instrucéo,
entende-se por: (...) IX — carteira (do fundo): conjunto de ativos financeiros e disponibilidades do fundo; (...)
XXI — encargos do fundo: despesas especificas que podem ser debitadas diretamente do fundo e ndo estdo
inclusas na taxa de administracéo; (...) XXXVII — patrimdnio liquido (do fundo): é a diferencga entre o total do
ativo realizavel e do passivo exigivel;

25 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 3° O fundo de investimento é uma
comunha&o de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado a aplica¢do em ativos financeiros.

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 27. A integralizagdo do valor das
cotas do fundo deve ser realizada em moeda corrente nacional, ressalvada a hipotese do art. 125, inciso | e art.
129.

27 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 32, caput. As aplicagbes ou
resgates realizados nos fundos de investimento por meio de distribuidores que estejam atuando por conta e
ordem de clientes devem ser efetuadas de forma segregada, de modo que os bens e direitos integrantes do
patriménio de cada um dos clientes, bem como seus frutos e rendimentos, ndo se comuniquem com o patriménio
do distribuidor. O resgate de cotas do fundo deve obedecer as regras dispostas no artigo 37 da Instrucdo em
comento. Em caso de fechamento de mercados e/ ou casos excepcionais de iliquidez dos ativos da carteira do
fundo, a administradora pode declarar fechamento do fundo para a realizacdo de resgates, aplicando-se as
normas dispostas no artigo 39 da referida Instrucéo.

28 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 91, caput. O administrador e o
gestor devem, conjuntamente, adotar as politicas, procedimentos e controles internos necessarios para que a
liquidez da carteira do fundo seja compativel com: | — 0s prazos previstos no regulamento para pagamento dos
pedidos de resgate; e Il — o cumprimento das obrigacdes do fundo.

29 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 95, caput. O fundo deve manter seu
patriménio aplicado em ativos financeiros nos termos estabelecidos em seu regulamento, observados os limites
de que trata esta Instrugdo.

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 15. Os cotistas respondem por
eventual patriménio liquido negativo do fundo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador e do gestor
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podiam evitar ser diretamente demandados por terceiros em razdo de atos praticados pelo
fundo. Depreendia-se, portanto, que os quotistas respondiam subjetivamente por dividas do
fundo, ainda que em carater de subsidiariedade, pois, primeiro, deveria ser atingido o
patrimonio destacado e somente depois chamados os quotistas para aportar recursos oriundos
de seu patriménio pessoal.

Alterando esse raciocinio, a Lei n 13.874/2019, acrescentou dispositivos ao Cdédigo
Civil, dentre eles o art. 1.368-D%, segundo o qual, o préprio regulamento do fundo podera
estabelecer limitacdes de responsabilidade do investidor ao valor de suas quotas, observada a
regulacdo da matéria pela CVM. Com a novel autorizacdo legal, a depender das normas
contidas no regulamento do fundo, pode ser que os quotistas ndo mais sejam chamados a
aportar recursos extraordinarios diante do patriménio liquido negativo do fundo.

No que toca aos credores pessoais dos investidores, tendo em vista que o fundo,
enquanto sujeito, também apresenta dimensdo objetiva, que se constitui em complexo de bens,
direitos e deveres, separado do patriménio dos quotistas, é certo que as a¢Ges de cobranca
contra eles movidas, somente podem atingi-los em relacdo as quotas, vez que estas & que

integram seu patriménio pessoal.

3 FUNDO DE INVESTIMENTO: TIPICIDADE MODULADA PELO DIREITO
EMPRESARIAL

em caso de inobservancia da politica de investimento ou dos limites de concentragdo previstos no regulamento e
nesta Instrugéo.

31 BRASIL. Coédigo Civil/2002. Art. 1.368-D. O regulamento do fundo de investimento podera, observado o
disposto na regulamentacéo a que se refere o 82° do art. 1.368-C desta Lei, estabelecer: | — a limitacdo da
responsabilidade de cada investidor ao valor de suas cotas; e Il — a limitacdo da responsabilidade, bem como
parametros de sua afericéo, dos prestadores de servigos do fundo de investimento, perante o condominio e entre
si, ao cumprimento dos deveres particulares de cada um, sem solidariedade; e 111 — classes de cotas com direitos
e obrigacdes distintos, com possibilidade de constituir patrimonio segregado para cada classe. §1° A adocéo da
responsabilidade limitada por fundo de investimento constituido sem a limitagdo de responsabilidade somente
abrangera fatos ocorridos ap6s a respectiva mudanca em seu regulamento. 82° A avaliacdo de responsabilidade
dos prestadores de servicos deverd levar sempre em consideracdo 0s riscos inerentes as aplicacdes nos
mercados de atuagdo do fundo de investimento e a natureza de obrigacdo de meio de seus servigos. §3° O
patriménio segregado referido no inciso 11l do caput deste artigo so respondera por obrigacGes vinculadas a
classe respectiva, nos termos do regulamento. Art. 1.368-E. Os fundos de investimento respondem diretamente
pelas obrigacGes legais e contratuais por eles assumidas, e os prestadores de servico ndo respondem por essas
obrigacOes, mas respondem pelos prejuizos que causarem quando procederem com dolo ou ma-fé. §1° Se o
fundo de investimento com limitac&o de responsabilidade ndo possuir patriménio suficiente para responder por
suas dividas, aplicam-se as regras de insolvéncia previstas nos arts. 955 a 965 deste Cadigo. 8§2° A insolvéncia
pode ser requerida judicialmente por credores, por deliberacdo propria dos cotistas do fundo de investimento,
nos termos de seu regulamento, ou pela Comissédo de Valores Mobiliarios.
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Conforme previsdo regulatéria®? confirmada pela Lei n. 13.874/2019, que inseriu no
Codigo Civil o art. 1.368-C33, o fundo de investimento é comunhdo de recursos, constituida
sob a forma de condominio de natureza especial, aberto ou fechado, destinado a aplicacdo em
ativos financeiros, como titulos da divida publica e valores mobiliarios, bens e direitos, em
conformidade a disciplina dada pela CVM. Criado formalmente mediante obtengdo de
inscricdo perante o Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ*, e registro concedido
pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, a partir da apresentacdo do regulamento do
fundo e de outros documentos®, ele se estabelece de modo concreto a partir da reunifo de
recursos aportados por determinado conjunto de investidores, chamados quotistas.

Apesar de definido como comunhdo de recursos em condominio, seu modo de
funcionamento se difere do condominio geral regido pelo Codigo Civil, sendo que as regras
aplicaveis ao primeiro se afastam, logicamente e por expressa previsio legal®®, daquelas
previstas para o segundo. A diferenca pode ser observada em varios aspectos, partindo-se da
distingdo conceitual entre comunh&o e condominio para melhor explica-la.

A comunhao abrange relac6es que contém pluralidade de sujeitos que, em conjunto,
sdo titulares comuns relativamente ao exercicio de determinado direito ou unidade de direitos,
a exemplo do que ocorre com os herdeiros, titulares da comunhéo correspondente & heranca,
em razdo da imediata transmissdo, em conjunto, do patrimonio do de cujus, antes da partilha.
Por sua vez, no condominio geral do Cédigo Civil, a titularidade necessariamente recai sobre
coisa, do que decorre que o direito apresenta natureza real e atribui fracdo ideal do bem a cada
conddmino. Trata-se, pois, de espécie com carater pro-diviso (FREITAS, 2005, p. 187).

Os titulos e valores mobiliarios que integram a carteira de ativos do fundo de
investimento ndo séo coisas em sentido estrito e sobre eles 0s quotistas ndo exercem direito de
natureza real, como fazem os conddéminos. Na verdade, titulos e valores mobiliarios

adquiridos pelo fundo representam direitos pessoais patrimoniais, cuja titularidade, por sua

%2 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 3° O fundo de investimento é uma
comunh&o de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado & aplicacio em ativos financeiros. Cf.
art. 2°, inciso V da Instrugdo CVM n. 555/2014 sobre a defini¢do de ativos financeiros.

33 BRASIL. Codigo Civil/2002. Art. 1.368-C. O fundo de investimento é uma comunhé&o de recursos, constituido
sob a forma de condominio de natureza especial, destinado a aplicacao em ativos financeiros, bens e direitos de
qualquer natureza. §1° N&o se aplicam ao fundo de investimento as disposi¢des constantes dos arts. 1.314 ao
1.358-A deste Codigo. §2° Competira a Comissdo de Valores Mobiliarios disciplinar o disposto no caput deste
artigo. 83° O registro dos regulamentos dos fundos de investimento na Comissdo de Valores Mobiliérios é
condicdo suficiente para garantir a sua publicidade e a oponibilidade de efeitos em relacéo a terceiros.

3 Ainda que desprovidos de personalidade juridica, os fundos de investimento precisam estar inscritos no CNPJ,
atendendo-se ao interesse da Administragdo tributaria. BRASIL. Instrugdo normativa da Receita Federal n.
1.863/2018. Art. 4° Também sdo obrigados a se inscrever no CNPJ: (...) V — clubes e fundos de investimento,
constituidos segundo as normas da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM);

35 Cf. Instrugdo CVM n. 555/2014, art.8°, 1 a VII.

36 Cf. Cddigo Civil/2002, art. 1.368-C, e §1°.
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vez, cabe ao fundo e ndo aos investidores. Cada quotista, titular de uma ou mais quotas,
investe-se da titularidade sobre direitos pessoais patrimoniais e politicos em relagdo ao fundo,
nos moldes de seu regulamento e da regulacao estatal.

Assim, no condominio geral, os condéminos podem, por exemplo, gravar com énus e
alienar livremente suas respectivas fracOes ideais®’. Diferentemente, no fundo de
investimento, apesar dos quotistas terem a titularidade comum sobre determinada unidade de
direitos em relacdo ao fundo, ha limitacGes para que possam alienar ou gravar suas quotas
com 6nus. No fundo chamado de “condominio aberto”, por exemplo, em regra, ndo se permite
ao quotista alienar quotas, mas somente exercer direito de resgate, nas condic¢des previstas no
regulamento®®,

Enquanto o condémino, no condominio geral, pode se eximir de pagar despesas e
dividas que incidem sobre a coisa renunciando a sua parte ideal®, o quotista de fundo de
investimento, além de ndo dispor dessa faculdade, pode ser chamado a aportar recursos
extraordinarios para cobrir prejuizos em caso de patriménio liquido negativo, verificado em
situacdo de insucesso das aplicacOes realizadas pelo fundo, desde que o regulamento nédo
institua a limitagdo de responsabilidade do quotista ao valor de suas quotas*®.

Destruido o objeto, ou seja, a coisa sobre a qual os conddéminos exercem,
conjuntamente, direito de natureza real, extinto estara o préprio condominio. Diversamente, 0
esvaziamento do patriménio liquido ndo implica em extingdo do fundo de investimento,

tampouco das relag6es juridicas institucionais estabelecidas entre ele e os quotistas.

37 BRASIL. Codigo Civil/2002. Art. 1.314. Cada conddmino pode usar da coisa conforme sua destinagéo, sobre
ela exercer todos os direitos compativeis com a indivisdo, reivindica-la de terceiro, defender a sua posse e
alhear a respectiva parte ideal, ou grava-la.

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 13. A cota de fundo aberto néo
pode ser objeto de cessdo ou transferéncia, exceto nos casos de: | — decisdo judicial ou arbitral; 11 — operacdes
de cessao fiduciaria; 111 — execucao de garantia; 1V — sucessdo universal; V — dissolugéo de sociedade conjugal
ou unido estavel por via judicial ou escritura publica que disponha sobre a partilha de bens; e VI —
transferéncia de administragcdo ou portabilidade de planos de previdéncia. Art. 14. As cotas de fundo fechado e
seus direitos de subscricdo podem ser transferidos, mediante termo de cessdo e transferéncia, assinado pelo
cedente e pelo cessiondario, ou por meio de negociacdo em mercado organizado em que as cotas do fundo sejam
admitidas & negociacdo. §1° A transferéncia de titularidade das cotas de fundo fechado fica condicionada a
verificacdo, pelo administrador, do atendimento das formalidades estabelecidas no regulamento e na presente
Instrucdo. 82° Na hipdtese de transferéncia por meio de negociacdo em mercado organizado, cabe ao
intermediario verificar o atendimento das formalidades estabelecidas no regulamento e na presente Instrucéo.

39 BRASIL. Codigo Civil/2002. Art. 1.316, caput. Pode o condémino eximir-se do pagamento das despesas e
dividas, renunciando a parte ideal.

4 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 15. Os cotistas respondem por
eventual patriménio liquido negativo do fundo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador e do gestor
em caso de inobservancia da politica de investimento ou dos limites de concentragdo previstos no regulamento e
nesta Instrucdo. Art. 25. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante formalizacdo de termo de
adesao e ciéncia de risco, que: Il — tem ciéncia: (...) d) se for o caso, de que as estratégias de investimento do
fundo podem resultar em perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar
recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Tais normas incidirdo caso o regulamento do fundo néo
instituir limitacdo de responsabilidade do quotista ao valor de suas respectivas quotas.
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Além disso, os conddminos podem exigir a divisdo da coisa comum, se divisivel for,
a qualquer tempo*! e, caso acordem que a coisa fique indivisa, somente podem fazé-lo por
prazo determinado, ndo superior a cinco anos, suscetivel de prorrogacdo ulterior. Tratando-se
de coisa indivisivel, € possivel que seja adjudicada por um condémino, com indenizacdo dos
demais, ou alienada com posterior partilha do resultado apurado.

Distintamente, no fundo de investimento, notadamente naquele tipo qualificado
como “condominio fechado”, em que o resgate de quotas somente pode ocorrer ao término do
prazo de duracdo previsto em regulamento, a possibilidade de um quotista exigir liquidacéo
antecipada, para pagamento dos valores correspondentes as quotas, deixaria ao arbitrio desse
unico investidor o sucesso do empreendimento no que toca ao cumprimento de sua finalidade.
Nesses termos, a possibilidade de liquidacdo antecipada diminuiria a viabilidade, seguranca e
atratividade dos fundos. No mesmo sentido, uma limitacao temporal para duracéo de até cinco
anos prejudicaria a utilizagdo desse instrumento para investimentos em prazos maiores.

Tais diferencas quanto ao funcionamento do fundo de investimento e do condominio
geral regulado pelo Cddigo Civil permitem depreender a existéncia de regime juridico proprio
aplicavel aos fundos, conformado a partir de especificidade prevista em normas que compdem
o Direito Empresarial, o que foi expressamente confirmado com a edicdo da Lei n.
13.874/20109.

A existéncia de um regime juridico especial aplicavel ao fundo de investimento,
somada a andlise historica de seu surgimento no Brasil e de institutos de investimento coletivo
a ele analogos no direito estrangeiro, evidencia que o ordenamento juridico patrio nédo
instituiu novo tipo societario para abarcar o fundo, ndo ampliou os tipos existentes, tampouco
criou nova modalidade juridica equivalente ao trust de tradicdo anglo-americana (SANTOS,
2019, p. 19-32; p. 54-56).

Para a parcela da doutrina nacional que compreendia o fundo como espécie de
sociedade contratual, os quotistas estariam celebrando tipico contrato de sociedade*?, estando
supostamente movidos por affectio societatis, presente com o objetivo de diluir riscos

oriundos do exercicio de atividade econ6mica. Desse modo, os investidores estariam

41 BRASIL. Coédigo Civil/2002. Art. 1.320. A todo tempo sera licito ao conddmino exigir a divisdo da coisa
comum, respondendo o quinhdo de cada um pela sua parte nas despesas da divisdo. §1° Podem os condéminos
acordar que fique indivisa a coisa comum por prazo ndo maior de cinco anos, suscetivel de prorrogacao
ulterior. 82° Nao podera exceder de cinco anos a indivisdo estabelecida pelo doador ou pelo testador. §3° A
requerimento de qualquer interessado e se graves razfes o aconselharem, pode o juiz determinar a diviso da
coisa comum antes do prazo.

42 BRASIL. Cddigo Civil/2002. Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se
obrigam a contribuir, com bens ou servi¢os, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos
resultados. Paragrafo Gnico. A atividade pode restringir-se a realizacdo de um ou mais negécios determinados.
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praticando uma série organizada de atos com o objetivo de exercer atividade econdémica, ao
assinar os respectivos compromissos de investimento e termos de adesdo (CARVALHO,
2012, p. 141-142). Para tanto, estariam constituindo patriménio destacado e mutavel,
destinado ao objetivo comum de obtencéo de lucro e partilha de resultados (FREITAS, 2005,
p. 218).

Ocorre, todavia, que nos fundos de investimento, diferentemente das sociedades
contratuais, ndo ha& escopo comum entre 0s investidores para o exercicio de atividade
econémica por meio do fundo, tampouco visando a producéo ou oferta de bens ou servicos ao
mercado. Ora, ndo h& qualquer acordo direto entre os quotistas, pois as relacGes juridicas sdo
firmadas entre cada investidor individualmente considerado e o fundo, ja formalmente
constituido pela sociedade empresaria administradora (CASTRO, 2017, p. 396).

Em geral, a formacdo valida do contrato demanda o preenchimento de requisitos
fundamentais que acabam por influenciar na delimitacéo de sua natureza e estrutura, enquanto
tipo especifico de negdcio juridico, quais sejam: a pluralidade de sujeitos dotados de
capacidade para contratar e manifestar o consentimento muatuo, isto é, o encontro de ao menos
duas declaragdes de vontade que se destinam a um fim comum (CHAVES, 1982, p. 369-388);
0 objeto possivel, determinado ou determinavel, licito e suscetivel de apreciacdo econémica; a
forma prescrita desde que nao defesa em lei (MONTEIRO; MALUF; SILVA, 2012, p. 17-22).

O encontro de vontades, presente no ambito da contratacdo para subscricdo de
quotas, se verifica entre o investidor quotista e o proprio fundo, ndo se evidenciando na
relacdo entre um quotista e os demais investidores quotistas. Ora, o vinculo que os une é
aquele modulado pelas normas da regulacdo aplicavel aos fundos. Ademais, o objeto de uma
relacdo contratual deve consistir em uma prestacdo destinada por uma parte a outra. Nas
relacbes concernentes ao fundo, ha fixacdo de prestagdes devidas, reciprocamente
estabelecidas, entre quotistas e fundo, mas ndo ha fixacdo de prestagdes reciprocas entre 0s
quotistas, ainda que alguns direitos em relacdo ao fundo somente possam ser exercidos em

conjunto por eles®,

43 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 45. As alteragdes do regulamento
dependem da prévia aprovacgdo da assembleia geral de cotistas, sendo eficazes a partir da data deliberada pela
assembleia. Paragrafo Gnico. Salvo se aprovadas pela unanimidade dos cotistas do fundo, as alteracdes de
regulamento sdo eficazes no minimo a partir de 30 (trinta) dias ou do prazo para pagamento de resgate
estabelecido no regulamento do fundo, o que for maior, apds a comunicagdo aos cotistas de que trata o art. 77,
nos seguintes casos: | — aumento ou alteragdo do calculo das taxas de administracdo, de performance, de
ingresso ou de saida e da taxa maxima de custodia; Il — alteracdo da politica de investimento; 11l — mudanga
nas condi¢Oes de resgate; ou IV — incorporacéo, cisdo, fusdo ou transformacéo que envolva fundo sob a forma
de condominio fechado ou que acarrete alteracdo, para os cotistas envolvidos, das condicfes elencadas nos
incisos anteriores. Art. 66. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre: | — as
demonstracdes contabeis apresentadas pelo administrador; Il — a substituicdo do administrador, gestor ou
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Em geral, justifica-se a opgao de investimento por meio de fundo de investimento em
razdo de gestdo profissional oferecida pela administradora e de expectativa de melhores
rendimentos, projetados a partir de: maior volume de recursos para investir em decorréncia da
somatoria de aportes individuais, diversificacdo de ativos em que o0s recursos financeiros sdo
aplicados e diluicdo de riscos. Desse modo, ndo se verifica aspecto verdadeiramente
associativo ao qual se poderia chamar de affectio societatis, ndo sendo possivel enquadrar o
fundo de investimento como tipo societario*, ainda mais porque, diferentemente dos socios
que se empenham diretamente na consecucdo da atividade econdmica®®, nos fundos, os
quotistas ndo administram o patrimonio destacado, sendo este servigo exclusivamente
realizado pela administradora e gestora (CASTRO, 2017, p. 396).

Nos fundos, os investidores aportam recursos gque serdo geridos exclusivamente por
sociedade empresaria profissional, dotada de amplos poderes para emprega-los, sendo
limitada por normas instituidas pela CVM e pelo regulamento do fundo®. A gestora da
carteira de ativos ndo precisa pedir autorizacdo aos quotistas para decidir a respeito de quais
operacdes de investimento e desinvestimento devera realizar, tampouco esta obrigada a seguir
orientacdes dos quotistas reunidos em Assembleia ou de eventual comité de investimentos
quanto aos valores mobiliarios que adquirira ou alienara.

Apesar de celebrar neg6cio juridico para adquirir a quota, portanto submetido a certo
nivel de autonomia da vontade privada, a relacdo que se estabelece entre o investidor e o
fundo tem forte carater institucional ou legal, dado que boa parte dos direitos e deveres
atinentes a cada um deles esta descrita na regulacdo aplicavel, a qual prevé uma série de atos
complexos sobre o modo de constitui¢cdo e funcionamento dos fundos, de acordo com cada
tipo existente.

Ainda que haja varia¢des conforme o tipo de fundo, seja, por exemplo, um fundo de

acdes ou um fundo de investimento em participagdes, todos os requisitos de enquadramento

custodiante do fundo; Il — a fusdo, a incorporacéo, a cisdo, a transformagéo ou a liquida¢éo do fundo; IV — o
aumento da taxa de administracdo, da taxa de performance ou das taxas maximas de custddia; V — a alteracdo
da politica de investimento do fundo; VI — a emissé@o de novas cotas, no fundo fechado; VII — a amortizagdo e o
resgate compulsoério de cotas, caso ndo estejam previstos no regulamento; e VIII — a alteracao do regulamento,
ressalvado o disposto no art. 47.

4 BRASIL. Codigo Civil/2002. Art. 983. A sociedade empresaria deve constituir-se segundo um dos tipos
regulados nos arts. 1.039 a 1.092; a sociedade simples pode constituir-se de conformidade com um desses tipos,
e, ndo o fazendo, subordina-se as normas que lhe sdo proprias. Paragrafo Unico. Ressalvam-se as disposi¢des
concernentes a sociedade em conta de participacdo e a cooperativa bem como as constantes de leis especiais
gue, para o exercicio de certas atividades, imponham a constituicao da sociedade segundo determinado tipo.

4 Ora, mesmo nas sociedades andnimas abertas, institucionais por exceléncia, convivem acionistas que atuam
como meros investidores e acionistas que participam da tomada de decisdes politicas e estratégicas (ALONSO,
1971, p. 258).

46 Cf. artigos 39, 79 e 104 da Instrucdo CVM n. 555/2014 sobre poderes e deveres da administradora, bem como
sobre a contratacdo de prestadores de servigos para o fundo.
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da carteira de ativos, de deveres da administradora e da gestora, a possibilidade e os efeitos de
o fundo ser organizado como condominio aberto ou fechado, dentre outras matérias, estdo
extensivamente delineadas em normas juridicas. Ha pequena margem negocial para o0s
quotistas em relacdo ao fundo, restando a eles tdo somente a decisdo de firmar ou ndo o
contrato de subscri¢do de quotas, cujas regras estdo contidas no regulamento. Também para a
administradora ha limitacbes normativas sobre o que e como dispor, seja ao elaborar o
regulamento do fundo ou ao firmar o contrato de prestacdo de servicos, limitagdes essas que
sdo variaveis de acordo com o tipo de fundo (SANTQOS, 2019, p. 55).

No vinculo existente entre os quotistas do fundo ndo se estabelecem,
voluntariamente, direitos e deveres reciprocos, como ocorre nas sociedades contratuais. Dessa
forma, conclui-se que os fundos podem ser entendidos como espécie diferenciada de
condominio, dotado de tipicidade prépria, conforme modulacdo promovida pelo Direito
Empresarial, com autorizacdo dada pela Lei n. 6.385/1976 e agora reforcada pela redagéo do
art. 1.368-C inserido no Cddigo Civil pela Lei n. 13.874/20109.

Sendo a quota de fundo de investimento expressamente definida como valor
mobiliario*”, a CVM atrai a competéncia para disciplinar, com observancia da politica
definida pelo Conselho Monetario Nacional — CMN, as atividades tipicas do mercado de
quotas de fundos de investimento, os negocios juridicos que envolvem a emissdo, a
distribuicdo e a negociacdo das quotas, bem como, os agentes envolvidos, sejam quotistas,
administradoras, gestoras, custodiantes e distribuidores, exercendo sobre eles, funcdes de

carater normativo, fiscalizatério e sancionador?®.

47 BRASIL. Lei n. 6.385/1976. Art. 2°. S30 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (...) V — as cotas de
fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos (...).

4 BRASIL. Lei n. 6.385/1976. Art. 8° Compete a Comisséo de Valores Mobiliarios: | — regulamentar, com
observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente previstas nesta
Lei e na lei de sociedades por aces; (...) Il — fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do
mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculacdo de informagdes relativas ao
mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; (...). Art. 9° A Comissdo de Valores
Mobiliérios, observado o disposto no §2° do art. 15, podera: | — examinar e extrair cdpias e registros contabeis,
livros ou documentos, inclusive programas eletrénicos e arquivos magnéticos, épticos ou de qualquer outra
natureza, bem como papéis de trabalho de auditores independentes, devendo tais documentos ser mantidos em
perfeita ordem e estado de conservacéo pelo prazo minimo de cinco anos: a) as pessoas naturais e juridicas que
integram o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios (Art. 15); b) das companhias abertas e demais
emissoras de valores mobiliarios e, quando houver suspeita fundada de atos ilegais, das respectivas sociedades
controladoras, controladas, coligadas e sociedades sob controle comum; c) dos fundos e sociedades de
investimento; d) das carteiras e depdsitos de valores mobiliarios (Arts. 23 e 24); (...) Il - intimar as pessoas
referidas no inciso | a prestar informagdes, ou esclarecimentos, sob cominagdo de multa, sem prejuizo da
aplicacdo das penalidades previstas no art. 11; (...) V — apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais
e préaticas ndo equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas,
dos intermediarios e dos demais participantes do mercado; VI — aplicar aos autores das infracfes indicadas no
inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem prejuizo da responsabilidade civil ou penal; (...).
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Reforga-se a submissdo do fundo de investimento a regime juridico proprio como
instituto com tipicidade posta pelo Direito Empresarial, enquanto ramo autonomo do Direito e
0 poder da CVM para a sua instituicdo diante de modula¢des ainda mais peculiares, previstas
para certas espécies de fundos, como a contida na Lei n. 8.668/1993*, que trata dos fundos de
investimento imobiliarios e na Lei n. 11.478/2007*°, que regula os fundos de investimento em
participacbes em infraestrutura e os fundos de investimento em participagdes na producdo

econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao.

4 A TITULARIDADE SOBRE O PATRIMONIO DO FUNDO DE INVESTIMENTO

Em regra, as quotas do fundo devem ser integralizadas em moeda corrente nacional®!
conformada no formato de moeda escritural®?, lastreada em moeda oficial®®, bem de natureza
fungivel. Assim, o investidor ndo é titular do direito de exigir o resgate daquela moeda fisica
que lastreia a criagdo da moeda escritural utilizada para realizar 0 pagamento da quota
adquirida. E titular, sim, do direito pessoal patrimonial de receber coisa da mesma espécie,
qualidade e quantidade®*. Sendo os direitos pessoais patrimoniais considerados mdveis apenas
para efeitos legais relativos a incidéncia de certos atos solenes de aquisicdo e transferéncia®, a
titularidade sobre a quota de fundo de investimento é regida por parte especifica do Direito
Empresarial, que se molda valendo-se de categorias juridicas proprias do Direito Civil.

A moeda paga pelos quotistas, como bem fungivel que é, passa a integrar o
patrimdnio do fundo, que podera emprega-la para investir em titulos ou valores mobiliarios.
Estes, por sua vez passam integrar o patriménio do fundo de investimento, cabendo lembrar

que também ndo se qualificam como coisas em sentido estrito®®. Os titulos e valores

49 Cf. art. 4° da Lei n. 8.668/1993.

50 Cf. art. 1°da Lei n. 11.478/2007.

51 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo n. 555/2014. Art. 27, caput. A integralizacéo do valor
das cotas do fundo deve ser realizada em moeda corrente nacional, ressalvada a hipotese do art. 125, inciso | e
art. 129.

2. A moeda escritural lastreada em moeda oficial — Real — corresponde ao langcamento contabil escritural de
crédito registrado em conta corrente de titularidade de cliente de banco comercial, banco multiplo com carteira
comercial, Caixa Econdémica Federal ou de cooperativa de crédito.

53 Objeto de relacdes juridicas, controlado pelo Estado, representa um padrdo de valor que funciona como
instrumento de trocas plenamente aceito e de curso forcado. Cf. Constituicdo Federal/1988, art. 21. VII, art. 164;
Lei 8.880/94; Lei 9.069/1995.

5 BRASIL. Cadigo Civil/2002. Art. 85. Sdo fungiveis os méveis que podem substituir-se por outros da mesma
espécie, qualidade e quantidade.

5 BRASIL. Cadigo Civil/2002. Art. 80. Consideram-se imdveis para os efeitos legais: | - os direitos reais sobre
imoveis e as acdes que os asseguram; Il - o direito a sucessdo aberta. Art. 83. Consideram-se moveis para 0s
efeitos legais: | - as energias que tenham valor econémico; Il - os direitos reais sobre objetos moveis e as agdes
correspondentes; Il - os direitos pessoais de carater patrimonial e respectivas acoes.

% BRASIL. Cddigo Civil/2002. Art. 79. Sdo bens imdveis o solo e tudo quanto se lhe incorporar natural ou
artificialmente. Art. 82. S8o moveis 0s bens suscetiveis de movimento proprio, ou de remocédo por forca alheia,
sem alteracao da substancia ou da destinacdo econémico-social.
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mobiliarios adquiridos pelo fundo configuram-se como unidades de direitos pessoais
patrimoniais, varidveis conforme o tipo observado, cuja emissdo e negociacdo, do mesmo
modo, estdo sujeitas a parte especifica do Direito Empresarial.

Assim, a titularidade sobre a quota de fundo de investimento ndo confere ao quotista
direito real sobre uma coisa ou conjunto de coisas. Quando o fundo se utiliza dos recursos
entregues pelos quotistas para adimplir a aquisi¢do de titulos ou valores mobiliarios por ele
adquiridos, seu patriménio passa a ser composto de unidades de direitos pessoais patrimoniais
e politicos, dos quais ele € o titular. Desse modo, os investidores apenas tém direitos sobre as
quotas, que também representam direitos pessoais patrimoniais e, exclusivamente, podem
exercer esses direitos em relagdo ao fundo, nos termos da regulagdo. Os quotistas ndo teréo,
portanto, direitos oponiveis a terceiros de quem o fundo adquiriu titulos e valores mobiliarios.

As quotas abrangidas na esfera do patriménio pessoal dos quotistas conferem a eles o
direito de receber fracdo ideal do patrimonio do fundo, no momento do resgate ou da
amortizacdo da quota, bem como no caso de liquidacdo do fundo. Porque integrantes do
patriménio de cada quotista, sobre as quotas podera recair eventual acdo de cobranca de
credores pessoais do investidor com a consequente penhora®’.

Mas é preciso observar que, no processo de execucdo, a quota de fundo de
investimento, enquanto valor mobiliério, ndo se equipara a dinheiro ou a aplicacao financeira,
em razdo de representar unidade de direitos pessoais patrimoniais dotada de alta incerteza e
liquidez restrita. Isso porque ndo é certo o quanto o titular da quota ird receber na
oportunidade de seu resgate ou amortizacdo, pois as operacdes de investimento do fundo
podem desencadear ganhos ou perdas e, consequentemente, variacdo do valor atribuido as
quotas. O credor exequente, em relacdo ao quotista, que aceite receber o pagamento de seu
crédito em quota de fundo de investimento, como sucessor do quotista, pode se ver diante de
direito com valor negativo e, ainda, ser obrigado a pagar novas somas para cobrir prejuizos do
fundo.

Nesse sentido é que o Superior Tribunal de Justica ndo tem aceitado a penhora de

quotas de fundo sem o prévio resgate para a garantia do juizo da execucdo. Afinal, o simples

5" BRASIL. Codigo de Processo Civil/2015. Art. 805. Quando por varios meios 0 exequente puder promover a
execucao, 0 juiz mandara que se faca pelo modo menos gravoso para o executado. Art. 835. A penhora
observara, preferencialmente, a seguinte ordem: | - dinheiro, em espécie ou em depdsito ou aplicacdo em
instituicdo financeira; Il - titulos da divida publica da Unido, dos Estados e do Distrito Federal com cotacao em
mercado; 11 - titulos e valores mobiliarios com cotacdo em mercado; (...).
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blogueio das quotas quanto a possibilidade de negociacdo, ndo garante que havera
rendimentos futuros em beneficio do exequente®®.

Poder-se-ia argumentar que a determinacdo do juiz proferida em processo de
execucdo, para que seja procedido o resgate antecipado da quota, a fim de satisfazer o credor
pessoal do quotista, teria respaldo na norma que admite a cessdo ou a transferéncia da quota
no caso de determinagdo judicial ou arbitral®®. Contudo, vale lembrar que, em que pese a
auséncia de personalidade juridica, o fundo € sujeito diferente do quotista, e exigir o resgate
antecipado de quotas sem previsdo em lei pode significar fazer recair a execugdo sobre
patrimonio alheio.

Ao adotar esse posicionamento, o Poder Judiciario brasileiro estd deixando de
admitir as normas que instituem o fundo como sujeito de direitos e deveres, a sua titularidade
sobre o patrim6nio destacado formado, e 0 esta reconhecendo como extensdo da
personalidade dos quotistas.

Para fundamentar essa tese, a jurisprudéncia brasileira considera que a regra de
impossibilidade de resgate de quotas em fundos fechados afeta apenas a relacdo entre 0s
quotistas e o fundo, ndo atingindo, todavia, a garantia de terceiros, de tal forma, que nao
haveria qualquer Gbice ao Poder Judiciario para determinar o resgate antecipado de quotas a
fim de possibilitar a garantia do juizo da execuc¢do de divida pessoal do quotista.

Ora, ndo é essa a interpretacdo que se extrai do regime juridico préprio dos fundos.
Ademais, tal posicdo contraria os interesses dos demais quotistas, em especial, naqueles casos
de fundos qualificados como fechados, em que o resgate é restrito ao final do prazo de seu
funcionamento.

Claro que essa postura do Poder Judiciario brasileiro decorre do fato de que o regime
juridico dos fundos de investimento esta conformado em grande medida por normas editadas
pela CVM, entidade ligada ao Poder Executivo, que admitiu o fundo como condominio, sem
qualifica-lo como tipo de pessoa juridica, até mesmo porque tal qualificagdo somente poderia
ser atribuida por lei em sentido estrito. Tal postura foi mantida pelas alteracdes decorrentes da

%8 Vide: Superior Tribunal de Justica (STJ) — Recurso Especial n. 1388638 SP 2013/0202829-5, Rel. Min.
Marco Aurélio Bellizze, Julg. 03/08/2016, CE — Corte Especial, Pub. DJe 06/09/2016; Superior Tribunal de
Justica (STJ) — Recurso Especial n. 1.388.642 - SP (2013/0202866-3), Rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, Julg.
03/08/2016, CE — Corte Especial, Pub. DJe 06/09/2016; Tribunal Regional Federal da 32 regido (TRF-3) —
Agravo de Instrumento (Al) n. 001399500320134030000 SP, Rel. Des. Paulo Fontes, Julg. 20/03/2017, 5?
Turma, Pub. DJF3 Judicial 01/03/2017; Tribunal Regional Federal da 32 regido (TRF-3) — Agravo de
Instrumento (Al) n. 001399500320134030000 SP, Rel. Des. Paulo Fontes, Julg. 20/03/2017, 5% Turma, Pub.
DJF3 Judicial 01/03/2017.

5 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n. 555/2014. Art. 13. A cota de fundo aberto ndo
pode ser objeto de cessdo ou transferéncia, exceto nos casos de: | — decisdo judicial ou arbitral. (...)
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Lei n. 13.874/2019, que modificou o Codigo Civil, e com isso, permanece toda a celeuma em
torno do instituto, gerando inseguranca juridica e, de certo modo, podendo vir a comprometer
a formagc&o de poupanca popular por meio de aplicagdo em quotas de fundos®.

Tendo em vista ser possivel que uma decisdo judicial, ao determinar o resgate
antecipado de quotas de investidor de fundo em condominio fechado, cause prejuizo para o
conjunto de quotistas, essa realidade pode impactar negativamente na repercussao do instituto,
enguanto mecanismo de investimento coletivo a longo prazo. Ora, os demais investidores
podem estar diante de operacGes de desinvestimento em condicBes desfavoraveis de mercado,
feitas tdo somente para pagar o resgate em favor do credor de quotista. Tal circunstancia ndo
incentiva o investimento pela via de fundos.

Seria possivel argumentar em contrario a esse raciocinio, alegando-se que, adotando
o Judiciario exegese diferente, os fundos fechados poderiam consistir em mecanismo de
escape para devedores, 0s quais poderiam aportar seu patriménio disponivel nesses fundos, na
tentativa de se resguardarem em desfavor de seus credores. Cabe, entretanto, diante da
possibilidade de utilizacdo do fundo com fins escusos, questionar sobre a conformidade
econbmica e juridica da permisséo estatal para sua utilizacao.

Ainda que seja cabivel esse questionamento, ndo se pode desconsiderar que de
acordo com a regulacdo estatal vigente para o fundo de investimento, diante de dividas
pessoais de investidores quotistas, ndo deveria ser possivel que fossem atingidos recursos
financeiros, titulos e valores mobiliarios que compdem o patriménio do fundo, antes da data
prevista para resgate. Ora, como ja se demonstrou, o fundo em sua dimensdo subjetiva se
apresenta como sujeito, titular de um patriménio sobre o qual os quotistas individualmente
considerados ndo tém ingeréncia relevante, salvo em relagdo aos efeitos do resgate ou
amortizacdo de quotas ou liquidacdo do fundo, nos termos da regulacdo estatal e do

regulamento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Como se pdde observar da anélise da regulacdo de fundo de investimento, trata-se de
sujeito de direitos e deveres e de objeto de relagdes juridicas economicamente apreciaveis,
enquadrado como categoria juridica tipica, modulada pelo Direito Empresarial, que apesar de

qualificado como condominio, ndo se confunde com o condominio geral regido pelo Direito

60 BRASIL. Lei 6.385/1976. Art. 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios
exercerdo as atribuicbes previstas na lei para o fim de: | - estimular a formacdo de poupancas e a sua
aplicacdo em valores mobiliarios; (...).
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Civil. Deste difere, dentre outros motivos, porque confere aos quotistas a posicdo de
comunh&o a respeito de direitos de natureza pessoal e patrimonial, e ndo, de direitos de
natureza real, sobre coisas em sentido estrito.

Do que decorre que a relacdo juridica firmada entre os quotistas e o fundo rege-se
por regime juridico proprio que confere aqueles direitos que podem ser exercidos de modo
autdbnomo e individual e outros que somente poderdo ser exercidos de modo conjunto.

Como, dentre esses direitos individuais e coletivos, ndo se verifica direito real de
propriedade do quotista sobre 0s recursos que transferiu para o patriménio do fundo, ou de
titularidade sobre os titulos ou valores mobiliarios que integram o patriménio do fundo, é
possivel considerar inadequado que, no ambito de execucles individuais de credores dos
quotistas, determine-se o resgate antecipado de quotas para garantia do juizo da execucéo.

Reforca esse entendimento a verificacdo de que o fundo ndo se confunde com
sociedade contratual, pois ausentes 0s seus elementos caracterizadores. Ora, o fundo é
formado a partir da celebracdo de complexo de atos substancialmente diferentes e a relagéo
juridica firmada entre os quotistas apresenta natureza institucional, derivada da regulacdo
normativa estatal que incide sobre ela e sobre a atuacdo dos profissionais que agem em nome
do fundo, conformada a partir da atuacdo regulatéria da CVM em relagdo a conduta dos
agentes econdmicos envolvidos com a emissdo, distribuicdo e negociacdo de quotas de
fundos, enquanto espécie de valor mobiliario.

Do exposto, concluiu-se que, apesar de a regulacdo estatal ndo conferir personalidade
juridica, o fundo qualifica-se como sujeito titular de patrimoénio separado daquele atribuido
aos quotistas, na medida em que seu regime juridico préprio ndo confere a eles os poderes
para livremente dispor do patriménio do fundo. Por esses fundamentos, o fundo de
investimento ndo pode ser admitido como extensao da personalidade dos quotistas, a ponto de
autorizar a penhora e o resgate antecipado de quotas para satisfazer dividas pessoais dos
investidores quotistas no &mbito de agBes executivas.

Veja-se, entretanto, que isso ndo afasta a critica de que a modulacéo regulatoria, da
forma como esta posta, pode ensejar a utilizacdo dos fundos para fins escusos com desvio de
patrimdnio como garantia do pagamento dos credores, devendo o tema ser objeto de novas
pesquisas cientificas capazes de apurar a viabilidade econdmica e juridica de tal formato para

atender ao interesse publico inerente ao mercado de valores mobiliarios.
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