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Ao contrario do que a maioria dos investidores imagina, somente
recentemente a Lei n° 13.874 de 20 de setembro de 2019 (chamada Lei da
Liberdade Econdmica) incluiu os fundos de investimento de forma especifica
no Codigo Civil (Lei n° 10.406) definindo-os como uma comunhdo de
recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza especial.

Antes disso, apesar de existirem alguns fundos instituidos por lei entre
eles: Fundos Imobiliarios (Lei n°® 8.668/1993), Fundos de Incentivo a Industria
Cinematografica (Lei n° 11.437/2006) e Fundos de Infraestrutura (Lei n°
12.431/2011) nao existia a previsao em Lei do produto fundo de forma mais
ampla (caso dos fundos de Renda Fixa, Multimercado e Agdes,
regulamentados pela Instrugao CVM n° 555), exceto em regulamentagao infra
legal estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

Mesmo outros Fundos Estruturados como os FIPs (Private Equity) e os
FIDCs (Recebiveis) nao possuem leis especificas sobre o produto, o que nos
faz concluir que a previsao legal de alguns tipos de fundos sempre foi
vinculada a algum tipo beneficio tributario (em virtude do principio da
legalidade) e/ou incentivo setorial sendo o mais recente o beneficio
instituido ao Fundo de Incentivo ao Agronegécio —Fiagro (Lein®14.130/2021).

Mas o que muda com a previsao legal dos fundos de investimento em
Lei? Além da maior segurancga juridica, a lei também trouxe a previsao de
limitagdo das responsabilidades dos investidores e dos prestadores de
servigo do fundo de investimento. Neste sentido, na hipdtese de um fundo
passar a ter patriménio liquido negativo para responder por suas obrigagoes,
sera decretada a sua insolvéncia civil sem que seus cotistas sejam obrigados
a aportar novos recursos no fundo. Ao mesmo tempo, os prestadores de
servico responderao apenas quando incorrerem em dolo ou ma-fé em
relacao as suas responsabilidades previstas na norma.

Todavia existem outros dispositivos legais que o mercado precisa
estar atento e que orbitam a atividade de fundos podendo gerar em algum
nivel de responsabilizagao dos prestadores de servigo e seus diretores.

Alguns deles implicam em possiveis situagcdes de crimes como 0s
previstos na Lei n® 7.492 (crimes contra sistema financeiro nacional), na Lei
n® 8.137 (crimes contra a ordem econdmica e crimes contra a ordem
tributaria) e Lei n® 9.613 (crimes de lavagem de dinheiro e ocultacao e bens).
Nos Fundos de Private Equity, em que estamos mais proximos da economia
real, também podem emergir riscos de natureza trabalhista associados a



desconsideragao da personalidade juridica das empresas investidas (CLT -
Decreto Lei n° 5.452) e riscos tributarios que devem ser considerados,
analisados e ponderados.

A famosa Lei do Colarinho Branco (Lei n® 7.492) que trata e define os
crimes contra o sistema financeiro nacional também se aplica a atividade de
fundos. A Lei abarca nao s6 a atividade de administragdao e gestao, mas
também a atividade de distribuicao e custddia de valores mobiliarios. Neste
sentido, é possivel a responsabilizagao das pessoas naturais que exercem
tais atividades por crimes contra o sistema financeiro nacional podendo os
gestores de recursos serem responsabilizados, por exemplo, por crime de
gestao temeraria.

Outro exemplo, é a previsao de infragao contra a ordem econdémica
(prevista no Art 36 da Lei n° 12.529) relacionada a venda de produto ou
prestacao de servigo injustificadamente abaixo do custo. Tal pratica é
caracterizada como dumping e prejudica a livre concorréncia devendo ser
objeto de alerta pelas areas de controle das institui¢des, principalmente em
um ambiente de mercado em que é cada vez mais comum a venda casada de
produtos ou servicos ou a venda a custo zero e, portanto, abaixo do custo.
Neste sentido, a possibilidade de realizagao de denuncias andénimas fez
crescer substancialmente o numero de acusagdes de praticas
anticoncorrenciais junto ao CADE.

Além disso, ao se definir o prego de um produto ou servigo abaixo do
seu custo, a empresa também se sujeita a eventual questionamento por
6érgao de fiscalizacao fazendaria em relagao aos tributos associados que
deixaram de ser recolhidos por tal pratica.

Por fim, vale a pena lembrar sobre a possibilidade de aplicabilidade de
dispositivos relacionados a publicidade enganosa ou abusiva capazes de
induzir o investidor a erro sobre as caracteristicas do produto e do servico
ofertado previstos no Codigo de Defesa do Consumidor Lei n° 8.078.

Portanto, embora a Lei de Liberdade Econbmica tenha sido muito
positiva para o mercado, pois torna o arcaboucgo legal da industria de fundos
mais robusto, ainda é cedo para anteciparmos o seu impacto em relagao a
limitagdo de responsabilidades dos investidores e dos prestadores de
servico dos fundos quando confrontada com outros dispositivos legais.
Neste sentido, a maior seguranga juridica somente vira apos futuras decisdes
no Judiciario e a consolidagao da jurisprudéncia.



