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Lei 13.784 amplia seguranca juridica aos investidores e prestadores de servico de
fundos de investimento

Foi publicada na sexta-feira, 20/9/2019, a Lei 13.784 (Lei da Liberdade Econdmica), que, entre
outras matérias, veio dispor acerca do regime legal geral aplicdvel aos fundos de investimento.

A edicao dessa lei oferece um marco legal para o instrumento, ampliando a seguranca juridica para
os prestadores de servico dos fundos de investimento e os investidores. Além disso, da tratamento
a pleitos antigos desse mesmo mercado, inclusive no que tange a reducao de custos, e que
dependiam de previsao legal.

Nesse sentido, por exemplo, a lei dispée que o registro na CVM dos regulamentos dos fundos é
condicao suficiente para garantir a sua publicidade e a oponibilidade de efeitos em relacao a
terceiros. Assim, a CVM revogara, em breve, os dispositivos da regulamentacao aplicavel que
refletem a exigéncia de registro em cartérios de titulos e documentos. Tal registro na CVM sera
realizado sem imposicao de custos para os regulados.

Outro exemplo é a previsdo da “limitacdo da responsabilidade de cada investidor ao valor de suas
cotas”, conforme contida no novo artigo 1358-D, |, da Lei 10.406, de 10/1/2002 (Cédigo Civil),
incluido pela lei. A medida alinha os fundos de investimento no Brasil com o grau de
responsabilidade dos investidores de fundos previsto na maioria dos ordenamentos juridicos
estrangeiros. Com efeito, é adotada previsao do regime de insolvéncia no caso de fundos de
investimento que ndo tenham patrimdnio suficiente para cobrir suas dividas, conforme disposto no
artigo 1.368-E, § 1°, acrescido ao Cédigo Civil.

De outro lado, dispde ainda o artigo 1.368-D, Ill, do Cédigo Civil, conforme incluido pela lei, que o
regulamento do fundo pode estabelecer “classes de cotas com direitos e obrigacées distintos, com
possibilidade de constituir patriménio segregado para cada classe".

E outra medida que aproxima a industria de fundos de investimento no Brasil as praticas adotadas
no segmento em outras jurisdicdes, e que no pais, até o momento, tem sido viabilizada pela
constituicdo das denominadas “estruturas master feeder” de fundos.

Dispde o caput desse mesmo artigo 1.368-D que os fundos com previsdes acerca das matérias de
que trata o referido artigo em seus regulamentos devem observar “o disposto na regulamentacao”
editada pela CVM. Entretanto, por ora, ainda dispdéem (1) o artigo 15 da Instrucao CVM 555 que “Os
cotistas respondem por eventual patriménio liquido negativo do fundo”; e (2) o artigo 11 da mesma
Instrucao, que “As cotas do fundo (...) conferem iguais direitos e obrigacées aos cotistas”.

Do mesmo modo, o artigo 1.368-D autoriza que o regulamento do fundo, observado o disposto na
regulamentacao da CVM, estabeleca “a limitacdo da responsabilidade, bem como pardmetros de
sua afericdo, dos prestadores de servicos do fundo de investimento, perante o condominio e entre
si, a0 cumprimento dos deveres particulares de cada um, sem solidariedade”. A Instrucao CVM 555,
contudo, ainda condiciona a contratacao, pelo administrador, de prestadores de servico a incluséao,
no contrato, de “cldusula que estipule a responsabilidade soliddria entre o administrador do fundo e
os terceiros contratados pelo fundo por eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude de
condutas contrdrias a lei, ao requlamento ou aos atos normativos expedidos pela CYM" (art. 79, §
29). No mesmo sentido, tem-se disposicdo expressa na Instrucao CVM 578, que disciplina os FIP
(art. 33, §4°). J& a regulamentacdo dos FIDC e Fll ndo contém exigéncia de cldusula contratual
estipulando responsabilidade solidaria; assim, para esses fundos, é possivel desde ja se aplicar a
faculdade prevista na lei.

Nesse contexto, as inovacoOes trazidas pela lei nos aspectos da responsabilidade limitada dos
cotistas, das diferentes classes de cotas e da responsabilidade dos prestadores de servicos impdem
a necessidade de revisdo do arcabouco regulatério vigente. Por essa razao, a Autarquia submeterd
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a audiéncia publica instrucdo que altera a regulamentacédo vigente para refletir as novidades
introduzidas pela lei. Ademais, a lei também trouxe esclarecimentos importantes, como a definicao
atribuida aos fundos de investimento pelo artigo 1.368-C e o respectivo afastamento da
aplicabilidade das disposicdes que tratam dos condominios em geral contida no § 1° daquele artigo;
bem como a confirmacdo da competéncia regulatéria ampla da CVM sobre todos e quaisquer
fundos de investimento contida no mesmo dispositivo.

Por fim, a Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais (SIN) editara Oficios
Circulares complementares com o fim de esclarecer aspectos operacionais necessarios a
implantacao pratica de algumas das questdes referidas neste comunicado.

Fonte: CVM, em 23.09.2019
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