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1. Introducéo

Seria pouco intuitivo imaginar que uma proposta de alteracdo de um dispositivo
da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo Civil), possa afetar diretamente a
dindmica do mercado de capitais brasileiro. Embora a legislacdo civil esteja diretamente
introjetada na dinamica realidade desse mercado, é natural associar potenciais impactos
guando advindos de eventuais alteracdes na Lei n® 6.385, de 07 de dezembro de 1976 (Lei
do Mercado de Capitais) ou, mais frequente em tempos recentes, na Lei n° 6.404, de 17
de dezembro de 1976 (Lei das S.A.). No entanto, a proposta contida no anteprojeto de lei
para revisdo e atualizacio do Codigo Civil*, com o objetivo de alterar, entre outras, as
disposicdes de um recentissimo regime legal dos fundos de investimento (controverso
desde a sua origem), tem o potencial de afetar o mercado de capitais diretamente, em um
tempo no qual as regras introduzidas em 2019 ainda estdo em vias de consolidacéo.

* Citar como: AURIEMA, Leonardo Anthero; BOARETTO, Artur Silva. Lei 11.101/05 e Fundos de
Investimento: Analise da Proposta contida no Artigo 1.368-E do Anteprojeto de Reforma do Codigo Civil.
In: MARTINS-COSTA, Judith; MARTINS, Fabio; CRAVEIRO, Mariana; XAVIER, Rafael (Orgs.).
Boletim IDIiP-IEC. Vol. XXXIX, Canela-Sdo Paulo. Publicado em 04.12.2024. Disponivel em
https://canalarbitragem.com.br/xxxix-boletim-idip-iec/lei-11-101-05-e-fundos-de-investimento/
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1 J& ha excelentes contribuices acerca de todos os aspectos que estdo contidos no Anteprojeto acerca dos
fundos de investimento, de modo que este artigo ndo tratara de todos os aspectos relativos aos impactos da
proposta legislativa, tendo por foco a alteracdo que visa a aplicar aos fundos de investimento o regime
juridico da Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005 (LRE), por meio da alteragdo do artigo 1.368-E do
Cadigo Civil. Entre outros, cita-se o excelente artigo da professora Fernanda Mynarski Martins-Costa que,
mesmo tendo uma opinido sobre este tema, faz uma analise ampla e aprofundada de importantes elementos
contidos na legislacdo “Artigo 1.368-E do Anteprojeto de Reforma do Cdédigo Civil: responsabilidade no
ambito dos fundos de investimentos”. In: Revista Juridica Profissional. Volume especial “O anteprojeto de
reforma do Codigo Civil em debate” [recurso eletronico] / Fundagao Getulio Vargas, Escola de Direito de
S&o Paulo. Sdo Paulo: Fundagdo Getulio Vargas, 2024, p. 113-122. Outra importante contribuicdo é a de
RENTERIA, Pablo, “A Reforma do Cédigo Civil e os Fundos de Investimento”. In: XXXI Boletim IDiP-
IEC. Disponivel em: https://canalarbitragem.com.br/xxxi-boletim-idip-iec/a-reforma-do-codigo-civil/.
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Para realizar essa analise, cabe destacar alguns pontos ja discutidos depois da
edicdo da Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019 (LLE, ou Lei da Liberdade
Econbmica), introdutora das disposi¢Ges acerca dos fundos de investimento no Codigo
Civil, com efeitos imediatos provocados por esse regramento. A seguir, convem destacar
as peculiaridades dos fundos de investimento frente aos proprios pressupostos de
aplicacdo da lei falimentar, de modo a avaliar o nivel de compatibilidade entre ambos.
Por fim, propde-se uma concluséo acerca da pertinéncia da alteracdo legislativa proposta

e possiveis alternativas.

2. A tentativa de substituicdo do regime de insolvéncia civil dos fundos de

investimento

Apo6s a promulgacédo da LLE, que alterou o Cadigo Civil nos artigos 955 a 965,
para submeter os fundos de investimento ao regime da insolvéncia civil, a doutrina trouxe
diversas criticas a essa escolha legislativa. Dentre essas criticas, destaca-se 0 anacronismo
e a impropriedade dessa escolha para a realidade juridico-econémica dos fundos de
investimento?, sendo que o anacronismo decorreria do fato de a insolvéncia civil requerer
a aplicacdo, em conjunto, da legislacdo processual, que, nessa matéria, ainda faz remissao
a codificacdo processual anterior (de 1973). A impropriedade, por sua vez, se
fundamentaria no fato de as disposi¢des do Codigo Civil remeterem a “dividas contraidas
por pessoas naturais”, embora boa parte dessas regras, além da pouca relevancia pratica
geral, ndo tenham relacdo com a dindmica dos fundos de investimento e, em termos
gerais, seja um instituto®. Baseado nessas criticas, 0 Anteprojeto buscou remodelar o
regime introduzido pela LLE sob o argumento de estar dando “tratamento mais
adequado” para atender “aos reclamos do mercado interessado, com protagonismo para a

Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)™,

2 Nessa linha opina XAVIER, Luciana Pedroso e SANTOS-PINTO, Rafael, “Art. 7° Fundos de
investimento. Art. 1.368, C, D, E”. In: MARQUES NETO, Floriano Peixoto; RODRIGUES JR., Otavio
Luiz; e LEONARDO, Rodrigo Xavier, Comentarios a Lei da Liberdade Econémica — Lei 13.874/2019,
S8o Paulo: Revista dos Tribunais, 2019, p. 425-464.

3 A mesma logica argumentativa ¢ trazida por GOUVEA, Carlos Portugal. “Comentérios aos artigos 1.368-
C a 1.368-F do Cddigo Civil: fundos de investimento na Lei da Liberdade Econdmica”. In: MARTINS-
COSTA, Judith e NITSCHKE, Guilherme Carneiro Monteiro, Direito Privado na Lei da Liberdade
Econdmica: Comentérios, Sdo Paulo: Almedina, 2022, p. 607-608.

4 BRASIL, Relatdrio Final dos trabalhos da Comissdo de Juristas responsavel pela reviséo e atualizacdo
do Cddigo Civil, Brasilia: Senado  Federal, 2024, p. 296, disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/assessoria-de-imprensa/arquivos/anteprojeto-codigo-civil-comissao-de-
juristas-2023_2024.pdf.
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O proposito ndo foi bem-sucedido. Substituir o regime da insolvéncia civil pela
disciplina da Lei n®11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (LRE) tende a trazer mais confusdo
e inseguranca juridica, caminhando no sentido oposto ao indicado pela justificativa ao
Anteprojeto. Além das duvidas acerca da possibilidade de harmonizar o regime juridico
falimentar com a funcdo econémico-financeira dos fundos de investimento, a proposta de
alteracdo ndo considera que a CVM ja aprovou uma nova regulamentacéao sobre os fundos

de investimento com base nas disposicdes atuais do Cédigo Civil®.

Com efeito, a Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022 (RCVM 175)
introduziu disposi¢Ges para regulamentar fundos de investimento com patriménio
negativo (ou seja, insolventes), com o fito de determinar as responsabilidades e as
medidas a serem tomadas por prestadores de servigos essenciais e cotistas antes da
eventual declaragdo de insolvéncia pelo fundo de investimento®. Ou seja: ndo s6 a
regulamentacdo parte do pressuposto da possibilidade da submissdo ao regime de
insolvéncia disciplinado no Codigo Civil, fazendo expressa men¢do ao regime, como
desenhou o processo tendo em vista esse mesmo regime. Logo, uma mudanca paraa LRE
retira essa premissa da regulamentacéo e forca, necessariamente, o regulador a um regime
legal que ndo necessariamente corresponde a realidade dos participantes do mercado de
fundos de investimento. Afinal, enquanto a adaptacdo da regulamentacdo a remissdo legal
ao regime da insolvéncia civil tem somente 11 artigos, a LRE representa um corpo
legislativo especial com 201 artigos, tornando impossivel que uma nova avaliacdo de

impacto regulatério ndo seja feita.

Aponta-se a disparidade normativa entre o regime de insolvéncia civil e o

regimento falimentar, pois, embora a aplicagdo do regime de insolvéncia, previsto no

5 Nesse sentido, é cirtrgico o apontamento feito por Pablo Renteria: “Evidentemente, ndo se trata de negar
espaco para aprimoramentos no texto legal, mas de reconhecer que as propostas formuladas ndo estdo
suficientemente maduras, nem se mostram, neste momento, oportunas. Isso porque o mercado ainda esta
se adaptando as inovac0es trazidas pela Lei de Liberdade Econdmica, que foram objeto de regulamentagéo
pela Comissdo de Valores Mobiliarios apenas em 2022, apés um longo e minucioso procedimento de
consulta publica, e que segue ainda hoje em periodo de transigdo. E diante de tal cenario, o inicio de um
novo ciclo de reforma legal, antes mesmo de concluido o anterior, sobrecarregaria os participantes da
indUstria, bem como poderia comprometer a qualidade da proposicéo legislativa, pois, somente com 0
tempo, é possivel decantar as efetivas insuficiéncias da atual disciplina legal”. RENTERIA, Pablo, “A
Reforma do Cddigo Civil e os Fundos de Investimento”, Cit.

¢ Sendo oportuna breve mencdo, citam-se: (i) o imediato fechamento para resgates e ndo realizagdo de
amortizacdo de cotas; e (ii) elaborar um plano de resolucdo do patrimdnio liquido negativo, em conjunto
com o gestor, cujo contelido contenha analise das causas e circunstancias que resultaram no patrimonio
liquido negativo e proposta de resolugdo para o patriménio liquido negativo (cf. artigo 122 da RCVM 175).
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Cadigo Civil, seja passivel de criticas, 0 mercado ja estava caminhando para se adaptar
ao novo regramento, sobretudo tendo em vista a forma pela qual a CVM, depois de ouvir
o mercado por meio de audiéncias publicas, direcionou a matéria, adaptando o regime
legal anterior a realidade pratica e a necessidade do mercado. Por essa razdo, a mudanca
proposta ndo sO estd desalinhada com a expectativa do mercado: tem o potencial de

provocar uma miriade de situacdes de inseguranca juridica.

3. A fungdo econdmico-financeira dos fundos de investimento e o regime

falimentar

Um dos pressupostos para a substituicdo do regime da insolvéncia civil pelo
regime falimentar estd contido na proposta de alteracdo do artigo 1.368-C do Cddigo
Civil, proposta no Anteprojeto. Na redag@o hoje vigente, a regra legal estabelece ser o
fundo de investimento “constituido sob a forma de condominio de natureza especial”,
expressao que o Anteprojeto visa a suprimir. Além de, potencialmente, reacender o debate
acerca da natureza juridica dos fundos de investimento’, o Anteprojeto aproxima o fundo
de investimento ao regime juridico das sociedades empresarias, sem estabelecer essa
opcao de forma clara e sistémica na legislagdo. Comprova-o a remocao da mencgéo ao
condominio de natureza especial, em conjunto com a alteracdo do 81° ao artigo 1.368-E,
o qual extirpa a referéncia ao regime da insolvéncia civil e estabelece que os fundos de

investimento serdo regidos pela LRES,

Sem descurar a complexidade do debate em torno da natureza juridica dos fundos
— com autores respeitados a sustentar diferentes pontos de vista —, é necessario sublinhar

que a defesa da natureza societaria dos fundos de investimento ndo tem por consectario

7 Ha diversas obras e artigos abordando a controvérsia acerca da natureza juridica dos fundos de
investimento, apenas para referéncia, cita-se dois trabalhos recentes ap6s a edigdo da Lei de Liberdade
Econdmica: CEREZETTI, Sheila C. Neder; YAMAJI, Crisleine Barboza e LIMA, Thais Vieira. “Fundos
de investimento: funcGes, natureza juridica e distingbes com outros institutos”. In: KUYVEN, Fernando,
Direito dos fundos de investimento, S8o Paulo: Revista dos Tribunais, 2023, p. 19-44; XAVIER, Luciana
Pedroso e SANTOS-PINTO, Rafael, “Art. 7°: Fundos de investimento. Art. 1.368, C, D, E, cit., p. 433-436;
e NETO, Carlos Martins. Natureza juridica dos fundos de investimento e responsabilidade de seus cotistas
a luz da Lei de Liberdade Econémica: como ficou e como poderia ter ficado. In; HANSZMANN, Felipe;
HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em direito societario e mercado de capitais: fundos de
investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 55-72.

8 A relagdo entre o regime falimentar e a caracterizagdo dos fundos de investimento como uma sociedade
empresaria ja tinha sido feita antes do anteprojeto. E nessa linha que argumenta Carlos Portugal.
“Comentarios aos artigos 1.368-C a 1.368-F do Cddigo Civil: fundos de investimento na Lei da Liberdade
Econémica” cit., p. 608.
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I6gico a aplicacédo da legislacdo falimentar, como esta implicito no Anteprojeto. Além da
problematica apontada na secéo anterior, ndo pode ser ignorada a funcdo econémico-
financeira desses fundos, gerando ddvidas sobre a adequacgdo da sistematica construida
para o regime falimentar das sociedades empresérias a dindmica prépria dos fundos de

investimento®.

Nesse sentido, bastante esclarecedor é o estudo de Milton Barossi Filho e Rachel
Sztajn, que aborda a fungdo econdmico-financeira dos fundos de investimento pela
perspectiva econdmica e juridica. Em sintese, os autores indicam que os fundos de
investimento, desde o seu nascedouro, foram pensados como instrumentos (ou veiculos)
de captacdo agregada do capital necessario para as atividades produtivas em uma gama
ampla de pequenos e médios poupadores. Tém a funcéo de possibilitar que um conjunto
disperso de investidores se agreguem em uma estrutura unitaria e atuem no mercado de

forma semelhante a que, no passado, somente grandes capitalistas poderiam atuar.

A rigor, ndo seria sequer necessario tomar posicdo no debate acerca da natureza
dos fundos de investimento para argumentar sobre o desproposito de aplicacdo do regime
de faléncia e recuperacdo judicial aos fundos de investimento. Como apontam Milton
Barossi Filho e Rachel Sztajn, a fungdo econdmico-financeira dos fundos de investimento

0 aproxima de uma instituicao financeira, argumentando:

“Perceptivel que os fundos de investimento sdo instrumento de captagdo de
volumes significativos de recursos, cuja finalidade é duaplice: fonte de
financiamento para investimento em ativos e retornos ou resultados aos

investidores. S0 institui¢bes financeiras, portanto.”*°,

® A existéncia de personalidade juridica ndo é elemento vinculativo ao regime falimentar, como bem
apontam Vera Helena de Mello Franco e Rachel Sztajn. O proprio rol de “sujeitos excluidos” estabelecido
no artigo 2° da LRE ratifica essa afirmacéo, excluindo do regimento falimentar, por exemplo, instituicdo
financeira publica ou privada, cooperativa de crédito, consdrcio, entidade de previdéncia complementar,
sociedade operadora de plano de assisténcia a salde, sociedade seguradora, sociedade de capitalizacdo e
outras entidades (vide FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJN, Rachel. Faléncia e recuperacéo da
empresa em crise. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p. 19).

10 BAROSSI FILHO, Milton; SZTAIJN, Rachel. “Fundos de investimento: fun¢io econdmico-financeira e
natureza juridica”, cit., p. 53-54.
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Ou seja, mesmo que, em termos formais, os fundos de investimento ndo se
classifiquem como instituicdes financeiras em sentido técnico-juridicol!, desempenham
uma funcdo econémico-financeira equiparavel, intermediando a destinacdo de recursos
de poupadores para agentes econdmicos que necessitam de recursos, fazendo-o por meio
de administradores e gestores fiduciarios, responsaveis pela boa gestdo de recursos de

terceiros'?.

Esse dado é importante porque, como aludido anteriormente, a LRE
expressamente exclui do ambito de sua aplicacdo a “instituicdo financeira publica ou
privada (...) e outras entidades legalmente equiparadas as anteriores” (artigo 2°, inciso I1).
As particularidades das instituicdes financeiras e outras entidades expressamente
excluidas do &mbito de aplicacdo dessa lei fundamentam um tratamento especifico para
cada um desses casos, feito no ambito de legislacdo especial e da regulamentacao desses
setores econdmicos, que além da satisfacao dos respectivos credores, devem se preocupar
com questBes envolvendo risco sistémico, tutela dos recursos oriundos da economia
popular, dentre outros elementos que fundamentam a aplicacdo de um regime especial de

encerramento de suas atividades®.

Dessa forma, a mesma fundamentacéo juridico-econémica que afasta a aplicacédo
da LRE as instituicdes financeiras deveria orientar a perspectiva do legislador em relacdo
aos fundos de investimento, ainda que opte por remover a sua caracterizacdo como

condominio ou, até mesmo, como instituicdo financeira per se, uma vez que tais

11 A Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, estabelece em seu artigo 17 a caracterizagdo de uma instituicdo
financeira em seu aspecto funcional, o que poderia englobar, também, os fundos de investimento nesse
sentido apontado por Milton Barossi Filho e Rachel Sztajn. No entanto, o artigo 25 da lei estabelece que as
instituicBes financeiras devem se constituir como sociedades anénimas, um requisito formal que pelo
desenho da legislacdo em vigor ndo pode ser cumprido.

12 Evidentemente, se a comparagdo for entre o escopo de atuagdo das sociedades simples (atividade
intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica) e a sociedade empresaria, parece claro que os fundos
de investimento em sua atividade de intermediacdo e gestdo de recursos de terceiros mais se aproxima de
uma atividade empresarial; afinal, ndo existe divida de que as instituicdes financeiras exercem atividade
de empresa. Ainda assim, com um entendimento diferente de Carlos Portugal Gouvéa em obra acima
mencionada, entendemos que ndo deveria haver uma conexao linear entre a defesa da natureza societaria
dos fundos de investimento e a aplicacdo da LRE.

13 No caso das instituicGes financeiras, os regimes especiais mencionados estdo previstos na Lei n° 6.024,
de 13 de marco de 1974, que dispBe sobre a intervencdo e a liquidacdo extrajudicial de instituicdes
financeiras, o Decreto-lei n®2.321, de 25 de fevereiro de 1987, que institui regime de administracdo especial
temporéria (RAET), nas instituices financeiras privadas e pablicas ndo federais e a Lei n® 9.447 de 14 de
marco de 1997, que dispde sobre a responsabilidade solidaria de controladores de instituicdes submetidas
aos regimes das leis que instituem os regimes especiais.
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instrumentos de captacdo exercem funcdo econdmico-financeira tipica dessas
instituicbes, fundamentando um tratamento normativo diferenciado, inatendivel pelo

regime falimentar®.
4. Concluséo

Um fundo de investimento pode se tornar insolvente, com registro negativo em
seu patriménio liquido, sem que os ativos que compdem seu portfdlio de investimento
tenham, necessariamente, perdido seu valor de mercado e sua capacidade de geragéo de
retornos positivos. Crises, volatilidades de mercado ou gestdo temeréria podem ter
impactos negativos no balanco do fundo, situacBes nas quais a regulacdo pode intervir
para comando e direcdo para a sua recuperacdo ou para a liquidacdo dos seus ativos para

satisfacdo dos credores e pagamento aos cotistas.

A RCVM 175, fruto de uma andlise técnica do regulador e com participacéo
intensa e propositiva do mercado, ja oferece um roteiro para tais situacfes, nos quais a
eventual declaracdo de insolvéncia do fundo de investimento aparece como Ultima
medida, apds uma série de procedimentos que fitam solucionar a questdo de forma mais
eficiente. Ao invés de propor a mera substituicdo do regime da insolvéncia civil pelo
regime falimentar, um caminho mais salutar seria a concessdo de prerrogativas
interventivas ao regulador para casos extremos, construindo uma solugdo normativa por
meio de contribui¢bes da sociedade civil, do regulador e dos demais participantes de

mercado. Além do mais, a exclusdo de uma entidade do regime falimentar ndo significa

14 Com isso, ndo se estd afirmando que os fundos de investimento e as instituicdes financeiras sejam
totalmente equiparaveis de modo que o regime juridico das leis especiais mencionadas na nota anterior
deva ser aplicado aos fundos de investimento. H&4 maior complexidade no trato de institui¢des financeiras,
inclusive por conta do risco sistémico envolvido na quebra dessas instituicbes. Nao obstante, parte das
medidas previstas na legislacdo especial para a crise de uma instituicdo financeira sdo passiveis de ser
aplicadas aos fundos de investimento. A prépria RCVM 175 estabelece que, em caso de insolvéncia, 0s
cotistas de fundo de investimento podem decidir pela cisdo ou incorporacdo de classe de cotas de fundos
de investimento, como medida que objetiva sanar a insolvéncia. Tal medida é similar a possibilidade que
instituices financeiras sofram interferéncia governamental para a venda de ativos e alienacdo de controle
para agentes de mercado saudaveis, conforme aponta Eduardo Salomédo Neto. A lei poderia permitir que a
CVM tomasse medidas mais rigorosas em situagdes limitrofes, tendo em vista em casos extremos de gestdo
ruinosa de recursos e protecdo dos investidores de mercado. Em qualquer cenario, a insolvéncia do fundo
de investimento justifica a atuacdo de um regulador especifico e ndo a remissédo a um regime geral de
faléncia ou recuperacdo judicial que prejudicariam a propria satisfacdo dos prejudicados pela insolvéncia
do fundo, sobretudo quando se considera a necessidade de um procedimento judicial para enderecar o
problema de insolvéncia. Para uma analise da especialidade do regime de insolvéncia das institui¢des
financeiras, ver: SALOMAO NETO, Eduardo. Direito Bancario, 32 edigdo, S&o Paulo: Trevisan, 2020, p.
695-700.
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que as normas na LRE ndo possam ser aplicadas analogicamente, sempre que a legislacdo

ou a regulamentacao cabivel deixar de prever solugdes™®.

A proposta do Anteprojeto, portanto, para além de visar a responder um tema que
ja ndo mais preocupava, traz proposta que, além de gerar inseguranca, procura remeter os
fundos de investimento a uma normativa legal cuja logica ndo se harmoniza, em sua
prépria premissa de aplicacdo, com a funcdo econdmico-financeira dos fundos de

investimento.

Outros elementos de duvida na propria redacdo das propostas legislativas ndo
tratados neste artigo ainda reforcam a cautela na abordagem do problema: ao fazer
referéncia genérica a LRE, o Cadigo Civil reformado estaria fazendo remissdo apenas a
aplicacdo do regime da faléncia ou também a recuperacéo judicial? Embora a nova
redacéo proposta para o §1° do artigo 1.368-E tenha sido alterada para remover a mengéo
ao regime da insolvéncia civil, o 86° do mesmo dispositivo volta a fazer referéncia a
insolvéncia; nesse caso, seria o0 estado geral de insolvéncia ou a redagdo daria margem
para se defender que o regime da insolvéncia civil permanece aplicavel aos fundos de

investimento?

Em nosso entendimento, eventual alteracdo dos artigos 1.368-C e 1.368-E s0
deveria ser feita apds um debate mais aprofundado, propondo melhorias pontuais que
permitissem um tratamento dos fundos de investimento em harmonia com outras
entidades reguladas do mercado, respeitando os pressupostos da construcdo do sistema
legal. Do contrario, tais propostas deveriam ser abandonadas, em razdo dos efeitos de

inseguranca juridica e incerteza para o mercado de fundos de investimento no Brasil.

15 A possibilidade de aplicagdo analégica da LRE tem sido amplamente reconhecida pela doutrina desde
sua promulgacdo em 2005 (TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; ABRAO, Carlos Henrique
(Coord.). Comentarios a Lei de Recupera¢do Judicial de Empresas e Faléncia. 22 ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2007, p. 6) até os dias atuais (TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de
Recuperacdo de Empresas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, Thomson Reuters, 2021, p. 7).



