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A Reforma do Cédigo Civil e os Fundos de Investimento®
Pablo Renteria"”

1. Introducio

O anteprojeto de revisdo e atualizagdo do Cddigo Civil, elaborado pela Comissao
de Juristas instituida pelo Ato do Presidente do Senado n. 11, de 2023, aborda uma ampla
gama de temas que perpassa todo o texto codificado. De forma nao exaustiva, este artigo
aborda especificamente as propostas de alteracdo dos artigos 1.368-C a 1.368-F do

Cddigo Civil, que cuidam dos fundos de investimento.

Nessa dire¢do, examina-se a conveniéncia de empreender, neste momento, a
pretendida reforma do marco legal dos fundos, para, na sequéncia, analisar pontualmente

algumas das alteragdes sugeridas para os dispositivos do Codigo Civil.
2. Contexto historico

Ha de se tomar especial cautela para se legislar sobre fundos de investimento. A
industria de fundos se desenvolveu extraordinariamente no mercado brasileiro, tornando-
se uma das mais relevantes no cenario internacional, mesmo sem contar com um marco
legal. A excecdo dos fundos imobiliarios, que contam com uma lei propria desde 1993
(Lei 8.668), os demais fundos permaneceram por muito tempo reservados ao plano
infralegal. O legislador ndo ia além de estabelecer a sua natureza condominial, definir o
seu regime tributario e designar o ente da administragdo publica responsavel por sua

regulagdo.

Essa timidez legislativa, vale destacar, revelou-se bastante sensata, pois a

regulacdo estatal e a autorregulagdo davam conta de disciplinar uma matéria
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eminentemente técnica que deveria evoluir agilmente para acompanhar a dindmica das
praticas de mercado. Esse cendrio apenas se alterou mais recentemente, apos o mercado
brasileiro ter adquirido um tal grau de maturidade que a auséncia de um marco legal, que
estabelecesse os elementos minimos de organizacao juridica dos fundos de investimento,
passou a ser sentida como um fator de insegurancga juridica que onerava os participantes
do mercado. Em particular, o crescimento do contencioso civel envolvendo fundos de
investimento apontava para a necessidade de regras especificas sobre a responsabilidade
dos prestadores de servigo dos fundos, que pudessem ser seguramente aplicadas por

aqueles incumbidos do exercicio da atividade jurisdicional.

Foi nesse contexto que a Lei de Liberdade Econdémica (Lei 13.874/2019)
introduziu a disciplina dos fundos de investimento no Cddigo Civil, atendendo a
demandas que, em sua maioria, vinham sendo amplamente discutidas em féruns juridicos
especializados e recolhiam relativo consenso entre os operadores do mercado. Como
anotam Jodo Accioly e Julia Franco, a Lei de Liberdade Econdmica teve o especial
cuidado de evitar “mudancas mais drasticas e de impeto”, procurando “preservar ao

méximo a ordem estabelecida diante das instituicdes ja vigentes”.?

O projeto de reforma e atualizagdo do Codigo Civil deveria seguir 0 mesmo
caminho. No entanto, muitas das propostas ali contidas ensejariam mudancas
significativas na disciplina legal dos fundos de investimento, sem que houvesse um
diagnostico claro, quanto menos um consenso, sobre a necessidade ou a conveniéncia de

serem introduzidas.

Evidentemente, ndo se trata de negar espago para aprimoramentos no texto legal,
mas de reconhecer que as propostas formuladas nao estdo suficientemente maduras, nem
se mostram, neste momento, oportunas. Isso porque o mercado ainda estd se adaptando
as inovagoes trazidas pela Lei de Liberdade Econdmica, que foram objeto de
regulamentagio pela Comissdo de Valores Mobilirios apenas em 2022,2 ap6s um longo
e minucioso procedimento de consulta publica, e que segue ainda hoje em periodo de

transicdo. E diante de tal cendrio, o inicio de um novo ciclo de reforma legal, antes mesmo
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de concluido o anterior, sobrecarregaria os participantes da industria, bem como poderia
comprometer a qualidade da proposicdo legislativa, pois, somente com o tempo, €

possivel decantar as efetivas insuficiéncias da atual disciplina legal.
3. Asupressao da referéncia a condominio

A adverténcia feita acima pode ser ilustrada com a proposta de exclusao da
referéncia feita no artigo 1.368-C a natureza condominial dos fundos de investimento.
Ainda que, do ponto de vista dogmatico, a qualificacdo do fundo como condominio se
preste a criticas,® a simples supressdo desse termo do texto legal ndo produziria bons

resultados.

A despeito de o legislador ter sempre tratado os fundos como espécie de
condominio, a doutrina, ainda hoje, controverte sobre sua efetiva natureza juridica,
registrando-se opinides que os assimilam a um sujeito ndo personificado,* a uma
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sociedade” ou, ainda, a um patrimonio separado.” Essa discussao ndo ¢ meramente
académica, haja vista suas repercussoes, entre outros pontos, na defini¢cdo da capacidade

dos fundos para a pratica de atos na ordem juridica.

Por isso, a simples exclusdao do texto legal da referéncia feita ao condominio,
desacompanhada de qualquer outra alteragdo destinada a esclarecer a qualificagdo juridica
dos fundos de investimento, ndo resolveria as dificuldades hoje enfrentadas. Poderia,

ainda, gerar inseguranga quanto ao tratamento tributario dos fundos, pois, historicamente,
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a sua definicao como espécie de condominio justificou a sua submissao a um regime fiscal

diverso daquele aplicavel as sociedades personificadas.’

4. Propositura de agdes de reparacio de danos contra os prestadores de servico

O projeto pretende acrescentar os novos paragrafos 3°, 4° e 5° ao artigo 1.368-E
do Codigo Civil para disciplinar, de forma inédita, as acdes de reparacdo de danos
propostas contra os prestadores de servico em razdo de danos que atingem os fundos.
Nesse sentido, o projeto procura reproduzir, de forma incompleta,? os dispositivos da lei
acionaria (Lei 6.404/1976) que cuidam da acdo social de responsabilidade contra
administradores das companhias. O legitimado ordinario passaria a ser o proprio fundo,
sendo necessaria a prévia aprovacao da assembleia geral de cotistas para a propositura da

acao.

Aos cotistas incumbiria agir apenas como substitutos processuais do fundo (i) se
a agao, apesar de aprovada em assembleia, nao fosse proposta pelo representante do fundo
no prazo de trés meses da deliberacdo assemblear, ou (ii) se, no caso de ser rejeitada em
assembleia, a acdo fosse formulada por cotistas que representem 5%, pelo menos, do

patrimonio do fundo.

Essa proposta significa uma ruptura drastica com a jurisprudéncia consolidada dos
tribunais, que admitem a legitimidade ordindria do cotista para pleitear em juizo o seu
direito de ser ressarcido pela lesdo injusta aos seus interesses no fundo — o que, convém
dizer, ¢ condizente com a premissa legal de que o fundo € um ente despersonalizado de
titularidade dos cotistas. A proposta teria por efeito criar uma barreira significativa ao
acesso a Justiga, obrigando o cotista a superar inumeras dificuldades para aprovar a

propositura da acdo em assembleia geral ou entdo a enfrentar os custos e riscos inerentes

" Cf. Sheila C. Neder Cerezetti, Crisleine Barboza Yamaji e Thais Vieira Lima, “Fundos de investimento:
fungdes, natureza juridica e distingdes com outros institutos juridicos”, in. Fernando Kuyven (coord.),
Direito dos fundos de investimento, Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023, pp. 29 e ss.
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substitui¢do dos administradores contra os quais deva ser proposta a agdo, e a distribui¢do dos resultados e
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a formulacdo de uma acdo derivada como substituto processual, sem que nenhum

beneficio economico lhe seja oferecido em contrapartida.

Pode-se argumentar, em defesa da proposta, que a situacao atual poderia levar, em
certos casos, a uma sobreposi¢ao de a¢des formuladas tanto por cotistas, individualmente,
quanto pelos proprios fundos. Mas ainda que se reconheca a necessidade de oferecer
tratamento processual adequado a essa questdo (por meio de regras de conexdo ou
continéncia, por exemplo), a proposta abraga uma solucao extrema, que, na pratica,

dificultaria sobremaneira a tutela reparatdria dos investidores.

Vale lembrar que a industria de fundos se desenvolveu justamente nesse cenario
de maior liberdade para a propositura de agdes reparatdrias, e ndo se pode desconsiderar
a hipotese de que essa facilidade para a busca da tutela jurisdicional tenha contribuido e

ainda contribua para a confiabilidade do mercado e, assim, para a atragao de investidores.

Por isso, a adogao da proposta contida no projeto apenas se justificaria apds detida
analise do seu impacto regulatorio, ponderando-se todas as alternativas normativas
disponiveis para assegurar, de forma equilibrada, o acesso dos investidores a Justica e, ao
mesmo tempo, a protecdo dos prestadores de servigo contra o risco de litigdncia
excessivo. Cumpriria levar em conta, ainda, que o regime da agdo social de
responsabilidade, que se pretende replicar para os fundos, vem sendo objeto de criticas
no seu ambito de origem, justamente por dificultar em demasia a tutela reparatoria dos

acionistas das companhias abertas.®

5. Competéncia da CVM para disciplinar a responsabilidade civil

O tultimo ponto do projeto a ser abordado nesta sede diz respeito ao novo paragrafo

7° que se pretende acrescentar ao artigo 1.368-E para atribuir a Comissao de Valores

® Como exposto no Projeto de Lei n. 2.925, de 2023, sobre a transparéncia em processos arbitrais e o sistema
de tutela privada de direitos de investidores no mercado de valores mobilidrios, o qual propde ajustes
significativos na atual redagdo do art. 159 da Lei n. 6.404/1976, tendo em vista a “readequacdo de riscos e
beneficios para as partes em processos societarios” (Exposicdo de Motivos n. 00045/2023, do Ministério
da Fazenda).



Mobiliarios — CVM competéncia para disciplinar “outros temas relativos a

responsabilidade dos fundos de investimento™.

Essa proposta se mostra inadequada por ao menos trés razoes. A primeira ¢ a
delegagao de competéncia a um ente da administracdo publica para disciplinar uma
matéria que, na tradi¢do juridica patria, € reservada ao legislador. A segunda reside no
fato de a responsabilidade civil ser uma matéria pouca afeita a especializagdo técnica da
CVM; a autarquia tem inegavel expertise na apuragdo da responsabilidade administrativa,
mas cuida apenas tangencialmente de conceitos centrais a responsabilidade civil, como o
dano e o nexo de causalidade. O terceiro problema refere-se a preocupante falta de clareza
do texto da proposta, que ndo indica quais seriam os “outros temas relativos a
responsabilidade dos fundos de investimento”, o que poderia, no limite, abrir espaco para
o orgdo regulador estabelecer hipdteses de responsabilidade objetiva ou de inversdo do

onus da prova, sem qualquer controle prévio por parte do legislador.

6. Conclusao

Nao obstante os seus méritos, o marco legal dos fundos de investimento
introduzido no Codigo Civil pela Lei de Liberdade Economica ¢ passivel de
aprimoramentos. J& foram apontadas algumas imperfei¢cdes do texto legal, tais como a
falta de clareza de alguns de seus enunciados e a inadequagdo de sujeitar os fundos as
vetustas regras da insolvéncia civil previstas no Codigo Civil e no Cdodigo de Processo

Civil de 1973.

Mas as discussdes sobre esses e outros temas ainda sdo incipientes, até porque o
mercado segue se adaptando as inovacdes trazidas nos ultimos anos. Nesse cendrio, a
proposta de alteracao do marco legal dos fundos de investimento, contida no anteprojeto
de revisdo e atualizacao do Cddigo Civil, se mostra acodada. As alteracdes normativas
pretendidas ndo foram devidamente apuradas, nem devidamente discutidas com os
participantes do mercado, a despeito de ensejarem mudangas drasticas e potencialmente

negativas no regime juridico dos fundos.



