Breve abordagem sobre as fontes de integracdo do direito aplicaveis aos
fundos de investimento

Introdugao

Se vocé estd lendo essas linhas é porque ja possui alguma
familiaridade com a figura dos fundos de investimento. Como investidor,
como profissional que presta servicos a um fundo ou como ambos, vocé
provavelmente conhece bem a dindmica de funcionamento desses entes,
sua relevancia para a economia e sua importancia para o desenvolvimento
do Brasil.

Poupo-lhe assim o tempo de ler uma longa introducdo e antecipo que
0 objetivo deste texto é defender a urgente necessidade de os fundos de
investimento terem uma segura e clara fonte de integracdo ao Direito.

Em outras palavras, nosso propdsito é permitir que o leitor entenda
aimportancia de terem os fundos de investimento uma disposi¢do legal que
defina qual corpo de normas juridicas deve ser aplicado pelo operador
quando se deparar com uma situagdo ndo tratada no regulamento de um
dado fundo e com relagdo a qual as normas legais e regulamentares
aplicaveis aquela espécie de fundo também sejam omissas. Para alcangar
esse intento faremos, no item 1, uma singela abordagem sobre as fontes de
integracdo dentro do ordenamento juridico brasileiro e sobre a tematica das
fontes de integracdo no que diz respeito a figura do fundo de investimento
no direito patrio, mostrando, no item 2, que o caminho de aplicacdo do
direito aos fundos de investimento passa por definir com propriedade sua
natureza juridica. Mostraremos entdo, no item 3, o historico de
desenvolvimento do assunto em nosso sistema, precipuamente apds a
edicdo da lei da liberdade econdmica, conforme sera apontado no item 4.
Em seguida, no item 5, abordaremos as implica¢des tributdrias da natureza
juridica dos fundos de investimento e sua suposta interrelacdo com o



conceito de personalidade juridica, mostrando, no item 6, algumas
disfuncionalidades que advém da mad técnica legislativa e apresentaremos,
por fim, no dltimo item, nossa conclusdo e nossas proposi¢des, apontando
anecessidade de se aplicar aos fundos, supletivamente, as normas atinentes
ao direito das empresas.

1 Asfontes de integragdao no ordenamento juridico patrio

A lei de introducdo as normas do direito brasileiro, decreto-lei 4.657,
de 4 de setembro de 1942, assim estabelece em seu art. 42: “Quando a lei
for omissa, o juiz decidird o caso de acordo com a analogia, os costumes e
0s principios gerais de direito.”

Com esse comando direto o legislador determinou que ao juiz cabe
aplicar a lei ao caso concreto que vier a julgar. A lei é, portanto, sua fonte
primaria de integra¢do. Apenas e tdo somente se a lei for omissa é que
cabera ao juiz servir-se das demais fontes, sendo essas, portanto, fontes
secundarias.

No mesmo sentido, nosso CPC, lei 13.150, de 16/3/15, estabelece em
seu art. 140 que “o juiz ndo se exime de decidir sob alegacdo de lacuna ou
obscuridade do ordenamento juridico.”

0 ordenamento juridico brasileiro é formado por diversos conjuntos de
leis. A CF/88 é nossa lei maior. Toda a legislacdo infraconstitucional deve
guardar-lhe obediéncia, sejam leis Federais, estaduais, municipais ou
distritais, inexistindo hierarquia entre as leis emanadas pelos diferentes entes
da federacdo, posto serem dotados de autonomia politica, sem qualquer
relagdo de subordinagdo entre eles.

Outra caracteristica do direito brasileiro é a codificacdo. Moldados pelo
sistema conhecido como civil law, oriundo do direito romano, desenvolvemos
conjuntos normativos complexos, materializados em cddigos, tanto de direito



material quanto de direito processual.

Para além do direito codificado, temos lei complementares, leis
delegadas, decretos-lei, leis ordindrias e assim desenvolvemos uma enorme
quantidade de leis esparsas, direcionadas a assuntos especificos diversos, que
ainda passam, muitas vezes, por um detalhamento vindo de uma regulagdo
infralegal, materializada por meio de portarias, resolugdes, instrugdes
normativas e outros instrumentos regulatérios emanados de autoridades do
Poder Executivo da Unido Federal, do Distrito Federal, dos Estados da
Federacdo e dos municipios, bem como de 6rgdos de suas administragdes e
de agéncias reguladoras.

E dentro desse vasto oceano que deve o juiz mergulhar para sentenciar,
diante de uma determinada situagdo fatica e dentro dos limites do pedido
formulado pelo autor da acdo. Ao dar sua sentenca, o juiz aplica o direito ao
caso concreto. Ponderando as alegacdes das partes, analisando as provas
produzidas nos autos para delas extrair seu entendimento sobre as alegag¢Ges
controversas e interpretando a legislagdo, o juiz parte da norma juridica e
entrega a sociedade uma norma de decisdo.

O juiz produz direito ao sentenciar. Ndo o direito abstrato da lei, mas
um direito concreto, assim entendido o direito extraido da norma juridica e
transformado em norma de decisdo. A agilidade e a assertividade dessa
producdo judicial sdo fundamentais para a construcdo de um nivel de
seguranca juridica que propicie um eficaz desenvolvimento da atividade.

2 As fontes de integracao e os fundos de investimento

Em se tratando de uma demanda judicial relacionada as operagdes ou
as relagbes internas de um fundo de investimento e pautado pela
estruturacdo das fontes de integracdo do ordenamento juridico brasileiro que
acabamos de analisar, o juiz decidira a causa de acordo com: (a) o



regulamento do fundo em questdo; (b) as normas regulamentadoras
aplicaveis aquela espécie de fundo, sejam elas emanadas da Comissao de
Valores Mobilidrios ou da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar, ambas autarquias federais com poder de expedir normas
reguladoras de fundos de investimento, cada qual dentro de sua esfera de
atuacdo; e (c) as leis referentes aquela espécie de fundo ou aos fundos de
investimento em geral.

Mas o que fazer quando nenhuma dessas fontes de integracdo
referidas no pardgrafo anterior enderecarem a solugdo da res controversa que
0 magistrado tiver diante de si? Interessa-nos aqui inquirir o que deve o juiz
fazer quando essas fontes forem omissas relativamente a uma demanda
especifica.

O caminho ndo é claro. Ao contrario, é extremamente polémico. Em
diversos casos atinentes a fundos de investimento ja enfrentados pelo
judicidrio brasileiro, os juizes, diante da situagdo fatica referida acima, ora
aplicaram a legislagdo referente a condominios inserida no CC, ora a
legislacdo referente ao direito das empresas.

O retrato do quanto aqui afirmado e a complexidade do assunto estdo
bem caracterizados na decisdo proferida, em 17/11/19, pelo STJ, em sede de
recurso especial processado sob 0 1.834.003, sendo relator o ministro Ricardo
Villas Bdas Cueva, decisdo que, inclusive, ja faz expressa referéncia a lei da
liberdade econdmica, a época do julgamento ainda em forma de medida
provisdria, mas ja vigente, embora ndo vigente a época dos fatos relacionados
ao caso em julgamento e, portanto, a ele ainda ndo aplicavel.

A prépria Comissdo de Valores Mobiliarios, ao exercer sua funcdo
judicante no ambito de processos administrativos atinentes a fundos de
investimento, ja teve oportunidade de determinar a aplicacdo subsidiaria de
dispositivos do CC atinentes aos negocios juridicos em geral, expressamente
afastando a possibilidade de aplicagdo subsididria da lei de sociedades por



acoes a casos referentes a fundos de investimento®

Essa constatacdo evidencia que a identificacdo da correta fonte de
integragdo de temas relacionados a fundos de investimento, no ordenamento
juridico brasileiro, passa pela definicdo prévia da natureza juridica desses
entes.

3 A natureza juridica dos fundos de investimento

Escrevi um estudo em 2004 no qual expressei a convicgdo de que 0s
fundos de investimento possuiam natureza juridica societaria® Ao analisar as
normas aplicdveis a cada uma das espécies de fundo que até entdo existiam,
convenci-me que essas figuras reuniam caracteristicas que permitiam, a luz
do direito brasileiro, conceitua-las como sociedades.

Aquela época o mercado de fundos de investimento ja se mostrava
bastante representativo para a economia brasileira e a tese que levantei era
polémica, pois dissonante das disposicdes legais e regulamentares que
haviam criado os diversos tipos de fundos até entdo existentes.

A doutrina, a época, ndo fornecia um norte confortdvel, devido a
escassez de producdo cientifica sobre o tema. Os principais estudos eram das
décadas de 1950 e de 1960: Oscar Barreto Filho, em 1956, escreveu Regime
Juridico das Sociedades de Investimento; Bernard Pajiste, em 1958, escreveu
a obra Investimentos?; Peter Walter Ashton, em 1963, escreveu Companhias

1 Processo Administrativo CVM n. 2005/4825, decis3o proferida pelo Colegiado em recurso interposto por Fundo de Investimento Imobilidrio C&D — Estagéo Casa
Show. Do voto do relator, Diretor Pedro Marcilio, que foi acompanhado pelo demais diretores a excegdo do presidente que se declarou impedido, destaco o
seguinte trecho: “29. Assim, necessario se faz verificar qual a natureza juridica do fundo de investimento imobilidrio e a legislagédo aplicavel para, s6 apds a andlise
dessas regras, pensar em utilizagdo da analogia. Nos termos da Lei 8.686/93, o fundo de investimento imobilidrio € uma comunh3o de recursos, sem personalidade
juridica, constituido sob a forma de condominio fechado. Tem-se, assim, que os fundos de investimento imobilidrios sdo condominios e, portanto, gozam de
disciplina propria, estabelecida no CC. 30. Do CC, retiram-se algumas regras que podem ser aplicadas no caso mencionado pela SRE. Falo das regras tratando dos
defeitos do negécio juridico e sancionando o abuso de poder e a auséncia de boa-fé objetiva, cujos pressupostos e implicagdes devem ser analisados para
aplicagdo no caso concreto, sem prejuizo, ainda, das disposi¢des contidas na regulamentagdo aplicavel sobre a questdo do conflito de interesses. 31. Em razdo da
existéncia dessas regras no CC e na regulamentagdo aplicével, as disposi¢Bes constantes no art. 115 da Lei 6.404/76, tratando do abuso do direito de voto e
conflito de interesses no &mbito das sociedades por agdes, ndo se aplicam ao presente caso. 32. Pelas razdes acima, nego provimento do recurso interposto, na
forma das consideragdes constantes no presente voto e, com relagdo a consulta da SRE, entendo que ndo se deve aplicar as disposigdes do art. 115 da Lei

6.404/76, devendo-se aplicar os dispositivos do CC e da prépria Instrugdo 205/94.”

2 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. Tese (Doutorado) — Faculdade de Direito da Universidade de S3o Paulo, S3o Paulo,

2004; posteriormente convertida em livro publicado pela editora Quartier Latin, em 2006.
3 PAJISTE, Bernard. Investimentos. Rio de Janeiro: Edi¢des Financeiras, 1958.



de Investimentos® e Pontes de Miranda, em 1966, escreveu sobre os fundos
em condominio em seu Tratado de Direito Privado®.

Nas trés décadas seguintes, a despeito do vertiginoso crescimento do
segmento, ndo houve producdo de estudos monograficos sobre fundos,
apenas artigos de doutrina, dentre os quais destaco “Os Fundos de
Investimentos”, na Revista de Direito Mercantil, v.1, escrito em 1971 por Felix
Ruiz Alonzo; “Natureza Juridica do Fundo Imobilidrio”, na Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, n. 80, escrito em 1990 por
Arnoldo Wald; e “Quotas de Fundos Imobiliarios: Novo Valor Mobiliario”, na
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v. 93, escrito
em 1994 por Rachel Sztajn.

Esses eram os textos brasileiros angulares disponiveis para quem se
aventurasse, na virada do milénio, a escrever sobre fundos, como o fez
Fernando Schwarz Gaggini, em 2001, ao escrever Fundos de Investimento no
Direito Brasileiro, Ed. Universitaria de Direito, e Luis Felipe Carvalho Pinto, em
2002, em dissertacdo apresentada para obtencdo do titulo de mestre pela
Faculdade de Direito da Universidade de S3o Paulo.

Quanto aos fundos de investimento entdo existentes, absolutamente
todos eram regidos por normas que expressamente estabeleciam que aquela
figura juridica criada era um condominio, desprovido de personalidade
juridica.

Diversas foram as causas e as razoes que levaram o legislador e os
drgdos reguladores a assim proceder®. Os fundos, entretanto, eram dotados
de caracteristicas tdo peculiares, tdo prdprias, que ndo se moldavam com
facilidade a nenhuma das figuras existentes no ordenamento patrio.

Mas o fato é que seu enquadramento como condominio gerava a

4 ASHTON, Peter Walter. Companhias de Investimento. Rio de Janeiro: Edi¢Bes Financeiras, 1963.

5 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado, t. LI. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1966.

© para uma compreensdo ampla e profunda da evolugdo histérica da base legislativa e regulamentar da indstria brasileira de fundos de investimento, com
extensa investigacdo das motivagdes do legislador e do regulador a cada passo do processo de crescimento do segmento, inclusive dentro do contexto econémico,
leia-se SA, Rafael Vieira de Andrade de. O administrador como gatekeeper dos fundos de investimento: origem, fundamentos e perspectivas. Dissertacdo (Mestre
em Direito e Desenvolvimento) — Escola de Direito de Sdo Paulo, da Fundagéo Getulio Vargas, sob orientagdo de Viviane Muller Prado. Sdo Paulo, 2021. p. 140-
198.



consequéncia de dificultar ao operador do direito a identificagdo da norma de
integracdo a ser usada quando diante de uma situagdo para a qual o
regulamento do fundo e a norma que o criou ndo dessem solucdo imediata a
necessidade apresentada no caso concreto. Parecia equivocado buscar nas
normas gerais sobre condominio a integra¢do adequada.

O direito societdrio, ao contrario, mostrava-se composto por um
conjunto de normas que se revelava mais adequado para emprestar regras
gerais capazes de suprir lacunas solucionadoras de situacOes especificas de
conflito surgidas da relagdo entre cotistas, administradores e gestores de
fundos.

Isso porque a forma de organizagdo e funcionamento dessas entidades
guardava similitudes muito maiores com a dindmica de funcionamento de
uma sociedade do que com a de um condominio, além da constatacgdo de que
os fundos de investimento preenchiam os elementos caracterizadores de
uma relacdo societaria, que sdo: (i) a obrigacdo de que o sdcio contribua com
bens ou servicos para a persecucdo da finalidade a que o ente se propde; (ii)
a necessidade de que a estrutura organizacional desenvolva atividade
econdmica; e (iii) a obrigacdo de partilha dos resultados auferidos com o
exercicio dessa atividade econdmica.

Em adicdo, o sistema juridico brasileiro, sob a égide do CC/02 adotava,
e ainda adota, um regime tipoldgico aberto para as formas societarias,
insculpido no paragrafo Unico de seu art. 983, permitindo assim que uma
organizacdo associativa criada por lei especial que preencha os elementos
qualificadores apontados no paragrafo anterior possa ser identificada como
tendo natureza juridica societaria. Ao longo dos Ultimos anos diversos
estudos monogréficos aprofundaram a analise da natureza juridica dos
fundos e geraram um excelente material técnico, com argumentos de peso,
tanto a favor do reconhecimento de uma natureza juridica condominial de
carater especial quanto em prol da tese da natureza juridica societaria’, assim

7 DOTTA, Eduardo Montenegro. A Responsabilidade dos Administradores de Fundos de Investimento no Novo CC. Sdo Paulo: Texto Novo, 2005; CARVALHO, Mario



como 6tima producdo doutrinaria foi igualmente gerada em textos cientificos
de repertdrios de doutrina e em livros sobre direito empresarial®.

4 Aleidaliberdade econdmica

Recentemente tivemos uma mudanca legislativa mais profunda, que
trouxe um novo enfoque ao debate.

Trata-se da lei 13.874, de 20/9/19, cunhada de lei da liberdade
econdmica, que trouxe relevantes alteragdes ao CC brasileiro. Este agora
possui um capitulo dedicado aos fundos de investimento. O capitulo esta
inserido no livro dedicado ao Direito das Coisas.

A mudanca esta no fato da lei ter construido um conceito Unico para

Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012; TERPINS, Nicole Mattar Had dad. Natureza Juridica dos Fundos
de Investimento Imobilidrio. Dissertagdo (Mestre) — Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, 2013; PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de Investimento.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2016; SOUTO, Saint-Clair Diniz Martins. Fundos de Investimento: um tipo societdrio auténomo e suas principais caracteristicas.
Dissertagdo (Mestrado) — Faculdade de Direito da Universidade de Brasilia, 2016; RIBEIRO, Leonardo Fernandes da Matta. A Natureza condominial do Fundo de
Investimento em Participagdes — FIP e a Possibilidade de Extingdo do Condominio por Exercicio do Direito Potestativo do Cotista. Dissertagdo (Mestrado
profissional) - Escola de Direito da Fundagdo Getulio Vargas. Sdo Paulo, 2016; DUFLOTH, Rodrigo. A Protegdo do Investidor em Fundos de Investimento. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2017; MARTINS NETO, Carlos. A Responsabilidade do Cotista do Fundo de Investimento em ParticipacGes. Sdo Paulo: Almedina, 2017; SA,
Rafael Vieira de Andrade de. O administrador como gatekeeper dos fundos de investimento: origem, fundamentos e perspectivas. Dissertagdo (Mestre) — Escola
de Direito de Sdo Paulo da Fundag&o Getulio Vargas. Sdo Paulo, 2021.

8 LOBO, Jorge. Fundos de Private Equity. In: PERIN JUNIOR, Elcio; KALANSKY, Daniel; PEYSER, Luis (coord.). Direito Empresarial: Aspectos Atuais de Direito
Empresarial Brasileiro e Comparado. Sdo Paulo: Método, 2005; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. A natureza juridica dos fundos de investimento;
conflito de interesses apurado pela prépria assembleia de quotistas; quérum qualificado para destituigdo de administrador de fundo. Parecer. Revista de Direito
Empresarial n. 6, Curitiba: Jurud, 2006; BORGES, Florinda Figueiredo. Os fundos de investimento: reflexdes sobre sua natureza juridica. In: FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes (coord.). Direito Societdrio I, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009; GUEDES, Vinicius Mancini. Sociedade e comunh&o: os fundos de
investimento. In: FRANGA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes (coord.). Direito Societario |, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009; OLIVA, Milena Donato. Indenizagdo
devida “ao fundo de investimento”: qual cotista vai ser contemplado, o atual ou o da data do dano? RT, v. 904, 2011. p. 73 a 96; RAVACHE, Leandro Alberto
Torres; RAMOS, Luciana de Holanda; BASTOS NETO, Walter Pereira. Fundos de investimento e a necessidade de observancia do direito de preferéncia na alienagdo
de suas cotas. Revista do BNDES, n. 37, 2012; DUFLOTH, Rodrigo. Fundos de Investimento e a MP da Liberdade Econdmica: o que muda na pratica? Jota. Opinido
e Anélise, em 31/08/2019; SA, Rafael Vieira de Andrade de. Além da (quase) obsessao pela natureza juridica: discussdes atuais sobre o regime juridico dos fundos
de investimento. Revista de Direito Bancério, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, v. 88, 2020; OLIVEIRA, Lucas Corte Real de. A Natureza Juridica dos Fundos
de Investimento Imobilidrios no Ordenamento Juridico Brasileiro. Revista de Direito Financeiro e do Mercado de Capitais, v. 2, n. 9, p. 273-322, 2020; AZEVEDO,
Jordano Soares de. Andlise das alteragdes promovidas pela Lei 13.874/2019 no regime juridico dos fundos de investimento, Revista Brasileira de Direito
Empresarial, v. 6, n. 1, p. 01-21, 2020; YAZBEK, Otdvio. A Lei n. 13.874/2019 e os Fundos de Investimento. In: SALOMAO, Luis Felipe; CUEVA, Ricardo Villas Boas;
FRAZAO, Ana (coord.). Lei de Liberdade Econdmica e seus Impactos no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020; BIANCO, Jodo Francisco; SILVA,
Fabiana Carsoni Alves F. da. A Incidéncia de Imposto de Renda sobre as A¢des Bonificadas, os Dividendos e os Juros sobre o Capital Proprio Recebidos pelos
Cotistas de Fundos de Investimento. In: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis André; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Direito Societério, mercado
de capitais, arbitragem e outros temas: homenagem a Nelson Eizirik. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020. p. 649-670; OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas
sobre o Regime Juridico dos fundos de Investimento. In: HANSZMANN, Felipe (org.). Atualidades em Direito Societdrio e Mercado de Capitais, vol. V, edigdo
especial, Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Lumen Juris, 2021; MARTINS NETO, Carlos. Natureza juridica dos fundos de investimento e responsabilidade de seu
cotistas a luz da Lei de Liberdade Econdmica: como ficou e como poderia ter ficado. In: HANSZMANN, Felipe (org.). Atualidades em Direito Societdrio e Mercado
de Capitais, vol. V, edigdo especial, Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Lumen Juris, 2021; TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; PINTO, Vitor Mendes
Costa. A limitagdo de responsabilidade dos cotistas nos fundos de investimento em participagdes: novos caminhos. In: HANSZMANN, Felipe (org.). Atualidades
em Direito Societario e Mercado de Capitais, vol. V, edi¢do especial, Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Lumen Juris, 2021; MENEZES, Mauricio Moreira
Mendonga de; BIASE, Nicholas Furlan de; SOUZA, Paula Moraes Borges de. A obrigagdo de aportes extraordinarios de recursos pelo cotista de fundo de
investimento. In: HANSZMANN, Felipe (org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais, vol. V, edigdo especial, Fundos de Investimento. Sdo Paulo:
Lumen Juris, 2021; BARBOSA, Henrique Cunha. Apontamentos sobre o usufruto de cotas de fundos de investimento. In: HANSZMANN, Felipe (org.). Atualidades
em Direito Societario e Mercado de Capitais, vol. V, edigdo especial, Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Lumen Juris, 2021.



esta figura, aplicavel agora a todos os fundos de investimento.

Ao longo das ultimas seis décadas o Congresso Nacional de um lado,
por leis federais diversas, e o Conselho Monetario Nacional, o Banco Central
e a Comissdo de Valores Mobiliarios, de outro, por atos normativos deles
emanados, criaram diferentes espécies de fundos de investimento, cada qual
definindo a figura com variagdes de conceituagao.

Portanto, com a lei da liberdade econ6mica passou a haver
uniformidade de tratamento, o que é positivo. O CC agora disciplina as regras
gerais aplicaveis a todas as formas de investimento que se enquadrem nessa
figura juridica, que se tornou uma das mais importantes dentro do
ordenamento do mercado financeiro e de capitais. Pelas novas disposi¢des do
CC, art. 1368-C, o fundo de investimento é uma comunhdo de recursos,
constituido sob a forma de condominio de natureza especial, destinado a
aplicagdo em ativos financeiros.

Porém esse mesmo art. estabelece, em seu pardgrafo primeiro, que nao
se aplicam ao fundo de investimento as disposicdes do CC sobre condominio
previstas nos art.s 1.314 a 1.358-A.

Qual o sentido, entdo, de se considerar o fundo de investimento como
condominio®?

Enquanto por um lado o legislador se preocupou em textualmente
determinar quais normas ndo deveriam ser usadas para uma integracdo
supletiva na aplicacdo do direito em relagdo a esses entes, por outro silenciou
quanto a qual corpo de normas usar nessa mesma situagao.

Temos aqui uma evidéncia de que as normas legais criadas ndo se apoiam
em terreno doutrindrio firme, sélido e consolidado. O legislador sentiu a

® Essa incongruéncia foi bem apontada em XAVIER, Luciana Pedroso; SANTOS PINTO, Rafael. Os Fundos de Investimento e ‘A Lei da Liberdade Econdmica’: novos
problemas para um antigo e controverso instituto? Revista Juridica da Escola Superior da Advocacia da OAB-PR, ano 5, n. 1, abril 2020, ao afirmarem: “Assim,
evidencia-se uma primeira dificuldade conceitual, uma vez que a norma invoca o nomem iuris de um instituto somente para, subsequentemente, afastar seu
regime juridico. Isso demonstra que a manutengdo do termo “condominio” foi um excedente desnecessario, uma vez que se fosse o caso de afastar esse regime
juridico dos fundos de investimento bastaria manter a redagdo como “comunh&o de recursos” (atraindo o regime da comunhdo unitdria), ou, trazer nova
conceituagdo para a natureza do instituto. Dessa forma, mesmo diante do amplo esforgo legislativo em afastar o regime do condominio, ainda ndo resta claro
qual a precisa natureza juridica dos fundos de investimento, ndo tendo a Lei da Liberdade Econdmica contribuido para sanar essa antiga polémica. A norma,
assim, é marcada por uma imprecisdo basilar que, ao passo que busca afirmar qual ndo é a natureza dos fundos de investimento, ndo traz uma definigdo precisa
do que efetivamente seria a sua natureza.



necessidade de uniformizar a definicdo juridica do fundo de investimento,
conceituando-lhe como um condominio de natureza especial, mas ndo se
sentiu seguro para lhe fixar o conjunto de normas de aplicagao supletiva. No
entanto, preocupou-se em deixar claro que aos fundos de investimento ndo se
aplicam as regras sobre condominio previstas nos art.s 1.314 a 1.358-A do CC.

Dois pontos aqui merecem registro.

O primeiro é que, ao disciplinar as regras do condominio em
multipropriedade, regidas pelos art.s 1.358-B a 1.358-U do CC, o legislador teve
atitude distinta e adotou boa técnica legislativa, apontando com clareza o
conjunto de normas de aplicacdo supletiva ao instituto®. Chama mais atenc¢ao
ainda o fato de que a figura do condominio em multipropriedade foi trazida
para o texto do CC, conceituada e disciplinada, pela lei 13.777, de 20/12/18,
portanto poucos meses antes da aprovacdo da lei da liberdade econdmica, esta
promulgada em 20/12/19.

0 segundo ponto é que ao determinar que ao fundo de investimento ndo
se devem aplicar as normas dos art.s 1.314 a 1.358-A do CC, o legislador afastou
a aplicacdo supletiva ao fundo de investimento das regras referentes ao
condominio voluntario, ao condominio necessario, ao condominio edilicio e ao
condominio em lotes, mas nao afastou a aplicacdo supletiva das regras
referentes ao condominio em multipropriedade, pois estas estdo disciplinadas
como visto acima, pelos art.s 1.358-B a 1.358-U.

A consequéncia dessa desastrosa técnica legislativa é que podera haver
quem diga que ao fundo de investimento ter-se-ia agora que aplicar
supletivamente o conjunto de normas aplicdveis ao condominio em
multipropriedade, posto que: (a) ambos tém natureza juridica conceituada
legalmente como condominial; (b) ambos poderiam ser considerados como
condominio de natureza especial, pois embora apenas o fundo de investimento
seja qualificado textualmente como tal na lei, o conjunto de regras do
condominio em multipropriedade clara e fortemente os diferencia das demais

10 Assim dispde o art. 1.358-B do CC: “A multipropriedade reger-se-a pelo disposto neste Capitulo e, de forma supletiva e subsidiaria, pelas demais disposicdes
deste Codigo e pelas disposi¢des das Leis n. 4.591, de 16 de dezembro de 1964, e 8.078, de 11 de setembro de 1990 (Cédigo de Defesa do Consumidor).”



espécies de condominio; (c) ambos encontram-se disciplinados no mesmo
capitulo do CC que trata dos condominios em geral; e (d) o legislador
preocupou-se em elencar um rol de normas nao aplicdveis supletivamente ao
fundo de investimento e nele ndo incluiu o condominio em multipropriedade.

Serd esse o caminho que a doutrina defendera? Serd esse o caminho que
nossos juizes seguirdo? Sera esse o melhor caminho a seguir? Teria o Poder
Executivo, ao preparar a minuta da Medida Proviséria 881, de 30/4/19, deixado
passar desapercebido que a lei 13.777, de 20/12/18, havia recém-acrescentado
os art.s 1.358-B a 1.358-U ao CC e o Poder Legislativo, ao aprovar a conversao
em lei dessa medida provisdria, também teria cometido o mesmo erro? Nao
seria mais légico que a inten¢do do legislador fosse a de afastar por completo a
aplicacdo supletiva de toda e qualquer norma legal atinente a figura do
condominio ao fundo de investimento?

E dentro desse mar turvo que cabe agora ao operador do direito, na nova
ordem vigente sobre a matéria, buscar no CC a fonte supletiva do desafio que
tiver a sua frente sempre que houver omissao do regulamento do fundo e das
normas de regéncia especifica. Mas ndo mais na parte do CC que trata da figura
do condominio em geral, dada a expressa vedacdo estabelecida pelo paragrafo
12 do art. 1.368-C do CC brasileiro.

Em qual parte do CC entdo deve o intérprete ir buscar integracdo?

Quanto a questdes relacionadas a eventual insolvéncia de um fundo que
tenha previsdo de limitacdo de responsabilidades, o recém-criado capitulo de
fundos determina a aplicacdo das regras de insolvéncia previstas nos art.s 955
a 965 do CC, no livro do Direito das Obrigacdes.

Quanto ao restante das situagbes, continuo a entender que a norma
supletiva esta no livro do Direito de Empresas, pois sigo convicto que os fundos
de investimento sdo organizacdes associativas de natureza societaria, a
despeito da definicdo da lei.

A nova lei teve o mérito de unificar o tratamento e de deixar claro que
ndo se deve aplicar as normas de condominio do CC aos fundos. Mas
infelizmente manteve a conceituagdo destes como condominio.



Avangamos, mas, ao mesmo tempo, perdemos uma imensa
oportunidade. Afinal, produzir uma alteracdo ao CC implica em uma
coordenacdo de esforcos dos setores envolvidos e do Congresso Nacional, em
um movimento que requer tempo e didlogo. Movimentada a engrenagem,
acredito que poderiamos ter avancado muito mais.

Preservamos uma conceituac¢do construida ha décadas, quando a figura
de um fundo de investimento tinha outro contorno. E a cada nova espécie de
fundo criada nos ultimos sessenta anos fomos repetindo essa equivocada
conceituagao.

Com isso, passamos a entender que o fundo é um condominio porque a
lei o define como tal. A seguida e reiterada repeticdo normativa gerou um
convencimento arraigado de que o fundo é um condominio.

O operador do direito assimila esse comando e ndo o questiona. O
conceito é sedimentado de tal forma que temos dificuldade em aceitar que
possa ser diferente.

Mas estamos diante de entes que sdo capazes de captar e aplicar
elevados volumes financeiros, sdo capazes de acolher desde um investidor
individual, Unico, até centenas de milhares de investidores em um sé fundo, sdo
capazes de realizar operagbes de reestruturagdo interna, como cisdo,
incorporacao, fusdo e até mesmo de transformagdo. S3o ainda capazes de
aumentar e reduzir capital, distribuir dividendos e constituir érgdos internos de
supervisao e aconselhamento de sua gestdo. Esse dinamismo é a marca de sua
caracteristica de organizac¢do associativa de natureza societaria, que o afasta da
figura do condominio.

Tanto assim o € que, no caso do fundo de investimento imobiliario, por
exemplo, a prépria CVM - Comissdo de Valores Mobilidrio determina que o
fundo deva cumprir, no que couber, o disposto na lei das sociedades anonimas
quanto ao regramento relativo a integralizagdo de cotas em bens e direitos*.

110 paragrafo 3¢, do art. 92, do Anexo Normativo Ill, da Resolugdo CVM n. 175, de 23 de dezembro de 2022, assim dispde: “A integralizagio em bens e direitos
devera ocorrer no prazo estabelecido pelo regulamento ou no documento de aceitagdo da oferta, aplicando-se, em acréscimo ao art. 78 da parte geral da
Resolugdo, o art. 18 deste Anexo Normativo lIl, e, no que couber, os arts. 82 a 10, 89 e 98, § 29, da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976.”



Mas ndo é s6: ao fixar as regras que esse mesmo fundo deve seguir para
a elaboracdo e divulgacdo de suas demonstragdes financeiras, a CVM também
determina que as normas contdbeis aplicdveis as sociedades anonimas de
capital aberto terdo aplicagdo subsididria as normas contdbeis especificas dessa
espécie de fundo?®2.

0 mesmo comando foi imposto tanto aos fundos de investimento em
direitos creditdrios, conhecidos como FIDC!, quanto aos fundos de
investimento em participacdes, conhecidos como fundos de private equity®,
aos quais a CVM também determinou que se apliquem, subsidiariamente, as
normas contabeis que as companhias abertas estdo obrigadas a observar.

Ndo é, no minimo, inadequado que, embora insista em conceitud-lo
como um condominio, a prépria CVM acabe por reconhecer, indiretamente,
que a maior similitude das relacdes que se estabelecem em um fundo
imobilidrio seja com as relagdes que se estabelecem em uma sociedade
andnima e ndo com as que se estabelecem em um condominio?

5 Personalidade juridica e implicagdes tributarias

O fato de um fundo de investimento vir a ser conceituado como uma
organizacdao associativa de natureza societdria ndo implicaria que
devéssemos trazer para ele a tributagcdo das pessoas juridicas.

Por serem estruturas capazes de promover exponencialmente o
desenvolvimento da atividade econOomica, os fundos de investimento
deveriam funcionar como entidades isentas de tributagdo, recaindo o
imposto apenas sobre os rendimentos ou ganhos de capital auferidos pelo

12 A Instrugdo CVM n. 516, de 29 de dezembro de 2011, no caput de seu art. 22, tem a seguinte redagdo: “Art. 22 Os FIl devem aplicar os critérios contabeis de
reco nhecimento, classificagdo e mensuragdo dos ativos e passivos, assim como os de reconhecimento de receitas e apropriagdo de despesas, previstos nas
normas contdbeis emitidas por esta Comisséo aplicaveis as companhias abertas, ressalvadas as disposigdes contidas nesta Instrugdo.”

13 Essa é a redacdo do caput do art. 22 da Instrugio CVM n. 489, de 14 de janeiro de 2011: “Art. 22 Os FIDC, FIC-FIDC, FIDC-PIPS e os FIDC-NP, ressalvadas as
disposigdes contidas nesta Instrugdo, devem aplicar os critérios contdbeis de reconhecimento, classificagdo e mensuragdo dos ativos e passivos, assim como os
de reconhecimento de receitas e apropriagdo de despesas, previstos nas normas contabeis emitidas por esta Comissdo aplicaveis as companhias abertas, que
tratam do reconhecimento e mensuragdo, da apresentagdo e da evidenciagdo de instrumentos financeiros.”

14 Redagdo semelhante tem o caput do art. 22 da Instrugdo CVM n. 579, de 30 de agosto de 2016: “Os fundos referidos no art. anterior devem aplicar os critérios
contdbeis de reconhecimento, classificagdo e mensuragdo de ativos e passivos, os de reconhecimento de receitas e apropriagdo de despesas, assim como 0s
requisitos de divulgagdo previstos nas normas contdbeis emitidas pela CVM e aplicaveis as companhias abertas, ressalvadas as disposi¢des contidas nesta
Instrugdo.”



cotista, quando do resgate ou alienacdo de suas cotas, ou quando do
recebimento de proventos advindos do fundo, a titulo de dividendos ou
amortizagao.

O legislador tributario brasileiro historicamente entendeu e tratou os
fundos de investimento dessa forma. Ao longo dos Ultimos anos, entretanto,
criou normas capazes de alcancar situagdes antes nao tributadas, como, por
exemplo, a fixagdo do conceito de resgate ficto periddico para determinados
tipos de fundo.

A administragdo tributdria brasileira usa os conceitos de direito privado
como referéncia na aplicacdo da norma fiscal, mas ndo dispensa a andlise da
realidade dos fatos e de sua significacdo econdmica. Assim, ndo é a
conceituagdo da natureza juridica do fundo que determinara sua tributacao,
mas sim a atividade efetivamente desenvolvida por aquela estrutura.

O mesmo pode ser dito com relagdio ao reconhecimento de
personalidade juridica aos fundos. Ndo é o ter ou ndo ter personalidade que
ditara a forma de tributacdo dos fundos.

Um bom exemplo é o da sociedade em conta de participagdo,
organizagao associativa societaria definida pelo CC como tal e pelo mesmo
diploma expressamente declarada como desprovida de personalidade
juridica, por atuar exclusivamente por intermédio da pessoa do sdcio
ostensivo. A auséncia de personalidade juridica ndo impediu o legislador
tributdrio de tributd-la como se pessoa juridica fosse, ao declarar que, para
fins tributarios, a sociedade em conta de participacdo equipara-se a uma
pessoa juridica®.

De igual forma, mas em sentido inverso, seria mais simples e correto a
lei reconhecer que os fundos de investimento sdo dotados de personalidade
juridica e, concomitantemente, em reconhecimento a sua relevancia para o
desenvolvimento econ6mico, expressamente os isentar da tributacdo
incidente sobre as pessoas juridicas, tributando tdo somente seus cotistas.

15 Decreto-Lei n. 2.303, de 21 de novembro de 1986, art. 72, assim redigido: “Equiparam-se a pessoas juridicas, para os efeitos da legislagdo do imposto de renda, as sociedades
em conta de participagdo.”



Da mesma forma como convivemos com entes juridicos desprovidos
de personalidade juridica, mas que sdo equiparados as pessoas juridicas para
fins tributarios, é normal convivermos com entes dotados de personalidade
juridica, mas a quem a lei expressamente isenta da tributacdo incidente sobre
as pessoas juridicas.

E o caso, por exemplo, das entidades de carater filantrdpico, recreativo,
cultural e cientifico, e as associacOes civis sem fins lucrativos, que prestem os
servicos para os quais houverem sido constituidas e os coloquem a disposicdo
do grupo de pessoas a que se destinam, no que diz respeito ao imposto sobre
a renda e a contribuicdo social sobre o lucro, desde que preenchidos
determinados requisitos previstos em lei'®. Mas ha o claro receio de que a
permanente necessidade de arrecadagdao do governo resulte em uma visdo
oportunista que objetive tributar os fundos de investimento, e ndo apenas os
cotistas, caso passe a lhes ser reconhecida a personalidade juridica.

E assim seguimos com mais esse descompasso entre realidade
econdmica e legislacdo.

Ou ainda havera quem defenda que os fundos de investimento nao sao
um centro auténomo de imputacdo de direitos e deveres, depois das
mudangas introduzidas pela lei da liberdade econ6mica, que dispds que eles
respondem diretamente pelas obrigaces legais e contratuais por eles
assumidas?

E embora a referida lei tenha silenciado quanto aos fundos terem ou
ndo personalidade juridica, ela expressamente reconheceu que os fundos
podem ter responsabilidade limitada a seu proprio patrimonio, sem que
respondam solidariamente os cotistas ou os prestadores de servico do fundo.

Até mesmo o condominio edilicio esta a caminho de ganhar o direito a
ter personalidade juridica. Esta em tramite no Congresso Nacional um projeto
de lei, ja aprovado no plendrio do Senado Federal e agora encaminhado a
Camara dos Deputados, concedendo a ele o direito de adquirir personalidade

16 Art. 15 da Lei n. 9.532, de 10 de dezembro de 1997.



juridica. O texto da justificacdo do projeto de lei afirma que o objetivo do
avango legislativo é permitir que os condominios edilicios possam atuar com
mais liberdade no mundo juridico, sendo uma necessidade hd muito tempo
identificada e defendida pela doutrina, preenchendo uma matéria lacunosa
na lei. Ocorre que essa mesma justificativa é igualmente vélida para os fundos
de investimento.

6 Disfuncionalidades

Embora os regule com todas essas capacidades, poderes e deveres, a
lei da liberdade econémica continua a defini-los formalmente como
condominio e silencia sobre sua personalidade juridica.

Essa inadequacdo gera inUmeras duvidas, questionamentos
administrativos e judiciais, que ao fim significam perda de oportunidades, de
tempo e de dinheiro. Pior, essa inadequagdo gera em todos nds um
desnecessario grau de dificuldade em compreender a figura dos fundos de
investimento e suas regras, resultando, por vezes, em solucdes de consulta,
em decisGes administrativas e em decisGes judiciais equivocadas e até mesmo
temerarias.

Tome-se como referéncia a solu¢do de consulta 2, da Coordenadoria
do Sistema de Tributacdo da RFB - Receita Federal do Brasil, datada de
11/1/17.

Expressa ela o entendimento da RFB quanto a uma consulta formulada
por um fundo garantidor de créditos, criado nos termos da lei 12.087, de
11/11/09, administrado por uma instituicdo financeira que é sociedade de
economia mista.

O pedido era para que a RFB eliminasse duvidas e confirmasse o
entendimento de que o fundo ndo é contribuinte de tributos federais por trés
razoes:



a) por ser um ente desprovido de personalidade juridica;
b) por ser a Unido Federal a Unica cotista; e,
c) porser um fundo cuja Unica atividade é dedicar-se a atividades publicas.

A RFB solucionou a duvida, mas esclarecendo ao fundo consulente seu
entendimento de que ele é sim contribuinte de IRPJ, CSLL, COFINS e
PIS/PASEP, pois:

a) ofundo é equiparado a uma pessoa juridica para fins de tributdrios;

b) a Unido Federal é meramente detentora de cotas do fundo, o qual tem,
por disposicado legal, natureza privada e patrimonio prdprio, separado do
patrimoénio dos cotistas e da instituicdo administradora; e

c) ofundo ndo estd elencado entre figuras sobre as quais é vedado a Unido
Federal instituir imposto.

Em determinada passagem, a solugdao de consulta afirma que seu
entendimento esta em harmonia com o quanto expresso pela Procuradoria
Geral da Fazenda Nacional, em 19/1/10, por meio do parecer da
Coordenadoria de Administragdo Tributdria 83, de onde transcreve o seguinte
trecho:

“Por todo o exposto, entendemos que o fundo garantidor instituido pela
Lei n. 11.079, de 30 de dezembro de 2004, é contribuinte de IRPJ, CSSL,
COFINS e Contribuicdo para o PIS/PASEP, ndo possuindo fundamento
para isengdo, ndo incidéncia ou imunidade.”

Ha que se que corrigir esse equivoco, com a maxima urgéncia.

Com uma pergunta aponto aqui outra disfuncionalidade que ilustra
bem o quanto a natureza juridica dos fundos de investimento é tema de
ordem absolutamente pratica e ndo apenas tedrica: disputas judiciais que
envolvem fundos de investimento devem ser julgadas em varas empresariais



Ou em varas comuns?

Por mais incrivel que possa parecer, essa resposta ainda esta
indefinida.

Embora os fundos de investimento brasileiros representem um
segmento da economia que se desenvolveu vertiginosamente nas ultimas
décadas, atingindo um patriménio liquido de trilhdes de reais e
movimentando investimentos de milhdes de investidores nacionais e
estrangeiros, incrivelmente ndo temos uma resposta para uma questdo tdo
elementar quanto a colocada no paragrafo acima. A forca e a riqueza desse e
de diversos outros setores econdmicos do Brasil tropecam na ineficiéncia de
nosso sistema de normas legais.

A triste realidade com a qual temos que conviver é a de que diversos
juizes de varas empresariais ja se declararam incompetentes para julgar
demandas envolvendo fundos de investimento, justificando que o fundo é um
condominio e ndo uma empresa. Em dire¢cdo oposta, diversos juizes de varas
comuns ja declinaram da competéncia para julgar demandas envolvendo
fundos de investimento, posicionando-se no sentido de serem as varas
empresariais as competentes. Em consequéncia, conflitos negativos de
competéncia levaram o tema para os tribunais estaduais, que ainda estao
formando posigdo em suas diversas camaras, a luz de suas resolucdes
internas, cenario que sugere que ainda levard anos até que essa questdo
possa estar pacificada no STJY”. Algo simples, até mesmo elementar, torna-se
inutilmente polémico, fazendo com que, eventualmente, percam-se anos
para que se possa, ndo terminar, mas sim iniciar o julgamento de um processo
referente a um fundo de investimento.™

E pouco? Tem mais: 0 mercado, em seu dinamismo, vem implementando
operacOes de reorganizacdo societaria envolvendo sociedades e fundos de

17 |lustra bem essa situagdo o processo no 1001.084-19.2020.8.26.0228, em curso perante o Foro Central da Comarca de S3o Paulo. Trata-se de ago judicial
proposta em dezembro de 2020 por um cotista contra um fundo de investimento imobiliario.

Em abril de 2022, ao escrever estas notas, o processo ainda se encontrava em primeira instancia, sem definigdo de juizo processante, apds tanto o juiz da vara

comum quanto o juiz da vara empresarial e de arbitragens terem declinado competéncia para processar o feito.
18 Sobre o tema, com maior profundidade, Daniel Kalansky escreveu citando jurisprudéncia do Tribunal de Justica do Estado de S3o Paulo: KALANSKY, Daniel. O

contencioso de fundos de investimento. Valor econémico, publicado em 05/11/2021. Disponivel em: https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2021/11/05/0-

contencioso-de-fundos-de-investimento.ghtml, Ultimo acesso em 19 nov. 2022.



investimento, as quais tém sido levadas a registro e arquivamento perante as
Juntas Comerciais dos respectivos Estados da Federacdo, onde elas tém
enfrentado tramitacdo polémica e conturbada.

Tome-se como exemplo a empresa LCF ParticipacOes Ltda, localizada no
Estado do Rio de Janeiro, que, em 2012, realizou operacdo de cisdo parcial, com
incorporagdo de parte de seu patrimonio ao G5 Star Fundo de Investimento em
Participagdes.

Levado a registro e arquivamento perante a Junta Comercial do Estado
de Sdo Paulo, o ato foi, em um primeiro momento, deferido. Ocorre que a
Procuradoria da JUCESP apresentou pedido de revisdo ex-officio da decisdo de
deferimento, requerendo a declaracdo de nulidade do ato arquivamento,
baseada no argumento de que “o fundo de investimento ndo pode receber
patriménio da sociedade cindida por ndo se revestir da forma de sociedade.”

Ao julgar o recurso, o Presidente da JUCESP determinou o cancelamento
do arquivamento, relatando que “o d. Orgdo de Fiscalizagdo e Consultoria
Juridica desta Casa suscita nulidade do ato administrativo supramencionado
por afrontar a regra prevista no art. 229 da Lei das Sociedades por Agbes — LSA
(Lei 6.404/76), que caracteriza a cisdo com uma operagdo realizada entre
sociedades, de sorte que uma comunhdo de recursos desprovida de
personalidade juridica e constituida na forma de condominio fechado como um
fundo de investimento, ndo pode figurar em tal ato.”

Em sua andlise de mérito, o Presidente da JUCESP acatou integralmente
a fundamentac3o da Procuradoria do Org3o.

Determinada a reverter a situacdo adversa, a sociedade LCF
Participagdes Ltda. apresentou Recurso ao plendrio, solicitando a
reconsideracdo da decisdo da presidéncia. Instada a dar seu parecer, a

Procuradoria da JUCESP assim se pronunciou, com contundéncia:
“1..)
Decisdo de Recurso SGD-DREI 3532493 SEI 19974.100214/2019-14 / pg. 2
14 - (...) tanto a doutrina como a legislagdo enquadram os fundos de investimento em
participagdes como um condominio, registrado perante a CVM. Assim, entendemos que



os fundos de investimento ndo se enquadram no conceito de sociedade, ndo podendo
figurar em processo de cisdo, recebendo patriménio de outra sociedade, eis que o art.
229 da Lei das S.A. determina que, na cisdo, "a companhia transfere parcelas do seu
patriménio para uma ou mais sociedades", ndo podendo o fundo de investimento em
participagbes ser enquadrado como sociedade para fins de cisdo, jd que se trata de um
condominio.

15 - A aceitagdo da possibilidade de recebimento de patriménio de sociedade por fundo
de investimento através de cisdo parcial encontraria ainda dbice no pardgrafo 1°. do
art. 229, da Lei das S.A., que determina que "... ... a sociedade que absorver parcela do
patriménio da companhia cindida sucede a esta nos direitos e obrigagbes relacionados
no ato da cisdo ... ...". Ora, no caso, o fundo de investimento em participagdo em
questdo, quer por ndo possuir personalidade juridica, quer por ndo ser uma sociedade,
ndo tem condicdes de suceder a sociedade cindida em relagdo aos direitos e obrigagdes
relacionados no ato de cis@o.

16 - Ou seja, os prdprios efeitos juridicos da cisGo apontam para a impossibilidade
juridica da transformagdo tratada no arquivamento 449.247/12-0. Hd uma
preocupagdo do legislador relativa a responsabilidade da sociedade que absorve
parcelas do patriménio da companhia cindida perante terceiros, que é relembrada no
art. 233 e seu pardgrafo unico, da Lei das S.A. No caso, como o fundo de investimento
ndo tem personalidade juridica, ndo é uma sociedade; a questdo da responsabilidade
perante credores é um problema que se mostra incontorndvel eis que os credores ndo
teriam como voltar-se contra o fundo de investimento para cobrar eventuais haveres.
As alteragGes fdticas mencionadas pela recorrente ndo tiveram o conddo de provocar
modificagdes na legislagdo que permitissem a operagdo em tela.

17 - Ademais, a sociedade cindenda ndo tem NIRE, ndo promoveu alteragdo em seu
contrato ou estatuto social, ndo possui registro perante a JUCESP, tudo a apontar para
a nulidade do arquivamento em testilha, razdo pela qual estamos sugerindo a revisdo
ex officio do ato em apartado, bem como de todos os atos que se sucederam a ele.

(...)

20 - Ndo hd que se falar. também na autorizagdo da operagdo pela CVM ou outros
Orgdos eis que, no caso hd que se aplicar a LSA, que é o principal diploma legal sobre o
tema.

21 - Assim, bem como pelas razbes constantes da decisGo recorrida, que foi
magistralmente fundamentada, opinamos pelo improvimento do recurso.”

0 Vogal Relator e o Vogal Revisor votaram pelo ndo provimento do recurso, alinhados
ao Parecer acima. Ja o Vogal Henrique Rosseti Cleto, apds pedido de vista, proferiu voto
contrdrio, fundamentando:



“4. Em relatdrio a D. Procuradoria da Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo alega que
a cisdGo mostra-se nula, uma vez que o fundo de investimentos ndo é revestido da forma
de sociedade, e a operagdo de cisdo, deve ser realizada entre sociedades.

(...)

15. Vejamos. O Fundo de Investimento é regulado pela ComissGo de Valores
Imobilidrios, mais especificamente pela Instru¢do 391 da CVM, constituindo uma
comunhdo de recursos destinados a aquisicdo, basicamente, de agdes, titulos e valores
mobilidrios, sendo, ainda, equiparado a uma Sociedade, tendo CNPJ e registro em
Cartdrio.

16. O Fundo de Investimento é um condominio de investidores que se juntam para a
realizagdo de um investimento, visando um determinado objetivo ou retorno esperado,
dividindo as receitas geradas e as despesas necessdrias nas operagdes. Tais fundos
nomeiam um gestor e um administrador, que respondem por toda e qualquer agéo que
o Fundo de Investimento possa tornar, sendo portanto as figuras que seriam procuradas
em caso de uma operagdo, como por exemplo a cisGo em analise, fosse prejudicial a
algum credor ou terceiro.

17. Assim, caso a cisGo acarretasse algum prejuizo a terceiro, este terceiro teria meios
para buscar seus direitos, podendo buscar respaldo nos bens que o préprio fundo detém
ou nos bens das figuras dos administradores e gestores do mesmo, jd que
recepcionando a parcela cindida, sucedem a Companhia nos direitos e obrigagées do
patrimonio recebido.

18. No caso em tela, ndo houve nenhuma mengdo a prejuizos causados por esta
operagdo societdria, ao menos nenhum prejuizo que tenha sido apresentado a esta
Junta Comercial. E ainda, ndo hd nenhuma proibigdo expressa na Legislagdo que impeca
a operagdo. Pelo contrdrio, hd uma autorizagdo desse tipo de operagdo societdria no
art. 72 da Instrugdo 391 da CVM.

(...)

22. Sendo assim, considerando tudo o que foi exposto, bem como com base no principio
da razoabilidade e na seguranga juridica de todos os envolvidos, voto pelo
PROVIMENTO do presente recurso, e consequentemente a convalidagdo do ato de
registro sob n® 449.247/12-0 da Companhia.”

Ao fim do julgamento, o plendrio da Junta Comercial do Estado de Sdo
Paulo, em sessdo de 21/3/18, por maioria de votos, deu provimento ao recurso
da sociedade, restabelecendo o arquivamento do ato de cisdo.

Irresignada com a decisdo do plenério de vogais, a Procuradoria da



JUCESP interp0s entdo o ultimo recurso administrativo cabivel, Recurso ao
Departamento de Registro Empresarial e Integragdo — DREI, 6rgdo vinculado ao
Ministério da Fazenda do Governo Federal.

No dia 2/12/19 foi finalmente proferida decisdo administrativa
terminativa, pelo entdo diretor do DREI, André Luiz Santa Cruz Ramos, nos
autos do recurso ao ministro 19974.100214/2019-14, nos seguintes termos:

“Adotando a fundamentagdo acima, e com base na competéncia que me foi atribuida
pela Portaria Interministerial n® 319, de 26 de junho de 2019, dos Ministros da
Economia e da Casa Civil, e pelo art. 47 da Lei n® 8.934, de 18 de novembro de 1994,
com redagdo dada pela Lei n® 13.874, de 20 de setembro de 2019, NEGO PROVIMENTO
ao Recurso ao Ministro n® 19974.100214/2019-14, para que seja mantida do Plendrio
da Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo, uma vez que ndo hd vedagdo legal que
ampare o desarquivamento do registro n®449.247/12-0 da sociedade LCF Participag¢des
S.A, que aprovou a cisdo parcial da companhia e a incorporagdo da parcela cindida pelo
G5 Star Fundo de Investimento em Participagbes.” (sic).

Assim, apds sete longos anos percorridos em uma dura disputa
administrativa, fixou-se o entendimento administrativo de que fundos e
sociedades podem realizar entre si atos de reorganizacdo. Mas estara esse
entendimento seguro? Dificilmente, pois amparado em decisdo tomada por
apertada maioria de votos em um o6rgdo plendrio administrativo da Junta
Comercial de apenas um dos Estados da Federacdo, revista por érgdo do
Governo Federal composto por servidores sujeitos a permanente troca de
comando.

N3o é concebivel que um pais como o Brasil, com um mercado financeiro
e de capitais tdo desenvolvido, passe pelas dores de uma inseguranca juridica
dessa magnitude.

Conclusao e proposi¢oes



Alei de introdugdo as normas do Direito brasileiro impde que as decisdes
judiciais sejam proferidas mediante a aplicagdo das normas legais ao caso
concreto. Alei é a fonte primadria de integracdo do Direito, podendo o juiz fazer
uso da analogia, dos costumes e dos principios gerais de direito ndo positivados
apenas nos casos em que a lei seja omissa.

Ao julgar demandas relacionadas a operagdo de fundos de investimento
0 magistrado brasileiro depara-se com uma incerteza quanto a que lei aplicar
supletivamente, diante de um caso em que o regulamento do fundo, as normas
reguladoras de regéncia e a legislagdo especifica daquela espécie de fundo
sejam omissos, pois tal construcdo passa pela prévia definicdo quanto a
natureza juridica desses entes.

A lei da liberdade econ6mica, embora tenha produzido uma
uniformizacdo de tratamento legal quanto a conceituagdo do fundo de
investimento como instituto juridico, perdeu uma oportunidade impar de
encerrar uma controvérsia doutrinaria que se arrasta ha décadas e que tem
forte impacto no ambiente de negdcios.

Ao definir o fundo de investimento como um condominio de natureza
especial, mas, no mesmo art. que o conceitua, determinar que a ele ndo se
aplicam as normas legais referentes a condominios previstas nos demais artigos
do CC, ressalvada a suposta omissdo do condominio em multipropriedade, o
legislador nada mais fez do que perpetuar a gritante desconexdo entre uma
figura juridica que se tornou provavelmente a maior for¢ca econémica do Brasil
e 0 conjunto de normas que o ordenamento juridico brasileiro tem para
supletivamente dirimir disputas geradas em seu seio.

Ocorre que as normas de organizacdo e funcionamento dos fundos de
investimento ddo a ele a natureza juridica de uma organizagdo associativa
societdria e com aptiddo para o exercicio de direitos e obrigacdes formadores
de personalidade juridica.

Assim, proponho que se altere o art. 1.368-C do CC para que os fundos
de investimento sejam reconhecidos como uma organizagdo associativa
societdria de investimentos, aplicando-se a eles, supletivamente as normas
especificas de cada espécie, as normas aplicaveis ao direito das empresas e
sendo-lhes reconhecida sua personalidade juridica, com os ajustes topograficos
necessdrios para tal realinhamento dentro do CC e com as altera¢des legais



necessdrias para que a estrutura tributaria vigente se mantenha intacta.

Caso a falta de consenso doutrinario e a falta de consenso junto aos
operadores do mercado de capitais ndo permitam a viabilizagao de tal mudanca
no CC, proponho que ao menos se acrescente um paragrafo ao art. 1.368-C,
que determine a aplicagdo supletiva do direito das empresas aos casos em que
as normas especificas de fundos forem omissas e que se inclua no rol de
veda¢Bes de aplicagdo supletiva ao fundo de investimento a figura do
condominio em multipropriedade. Com tais acréscimos os fundos de
investimento seguiriam definidos por lei como um condominio de natureza
especial, ao qual ndo se aplicariam supletivamente as normas atinentes aos
condominios previstas no CC, mas sim as normas atinentes ao Direito de
Empresa. Seria uma sistematizagdo juridica sofrivel, mas que traria eficiéncia
no julgamento de disputas judiciais envolvendo fundos de investimento.

Teriamos assim a boa técnica legislativa como opgdo primeira de
caminho a seguir e um caminho de perpetuagdo de ma técnica legislativa como
alternativa, dado que a atual definicdo conceitual dada pela lei ao fundo de
investimento ja nos parece equivalente a se tentar tapar o sol com uma peneira.

Se o uso inapropriado de conceitos gera uma ineficiente compreensdo
dos institutos juridicos e uma consequente ineficiéncia de normatizacdo
tributdria, que é detratora de investimentos, a clareza e a adequacdo das
normas juridicas sao fator indutor de crescimento.



