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CONTRIBUICOES PARA A AUDIENCIA PuBLICA SDM 08/20 DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM

Considerando que a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM submeteu a audiéncia publica, nos
termos do art. 8°, § 3°, inciso |, da Lei n° 6.385/ uma minuta de resolucdo para modernizar a

regulacao dos fundos de investimento brasileiros, oferecemos nossas breves contribuicoes.

CONTEXTO

1. Com suas peculiaridades locais, a lenta e progressiva concepcdo de conceitos juridicos
sofisticados como personalidade juridica e segregacao patrimonial, € comum a muitas partes do
mundo. Por isso, a historia do direito societario pode ser recontada, em boa medida, pelo desejo

de limitacao de responsabilidade daqueles que investem seu capital.

2. Como é sabido, 0 novo art. 49-A do Codigo Civil 1, caminha firme nesta linha. Reforca
corretamente, o reconhecimento da autonomia patrimonial como mecanismo de segregacao de
riscos. Assim, a independéncia entre patriménios é atribuida as pessoas juridicas como uma
contrapartida direta a funcdo social da empresa que se manifesta na geracdo de empregos,

pagamento de tributos, criacao de renda e inovacao.

3. Longe de ser uma perversdo, como algumas vozes ainda insistem em afirmar, a limitacdo dos
riscos € um dos principais dos motores do desenvolvimento econémico. Fato é que a possibilidade
de investir em sociedades empresariais com limitacao de responsabilidade levou, na pratica, a
quase extincao das sociedades arcaicas em que os sécios comprometem ilimitadamente seu

patrimdnio pessoal.

4. Na contramao desse movimento, pode-se arriscar a dizer que, os Fundos de Investimentos sdo
0s Unicos veiculos relevantes no mercado que contemplam a responsabilidade ilimitada dos

investidores.

1 Art. 49-A. A pessoa juridica ndo se confunde com os seus sdcios, associados, instituidores ou administradores. Paragrafo tnico. A autonomia
patrimonial das pessoas juridicas ¢ um instrumento licito de alocacao e segregacao de riscos, estabelecido pela lei com a finalidade de estimular
empreendimentos, para a geracao de empregos, tributo, renda e inovacao em beneficio de todos.”
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5. 0 novo artigo 1.368-C do Codigo Civil 2 até avancou ao definir os Fundos de Investimento como
condominio de natureza especial, no entanto, o artigo 1.368-D 3 tornou apenas facultativa a

limitacao de responsabilidade.

6. Pensamos que ainda haveria muito o que progredir do ponto de vista legislativo. Contudo, nesse
espaco, cabe apenas fazer sugestdes pontuais ao excelente trabalho ja realizado pela CVM. Nosso
objetivo €, no que cabe ao alcance regulatorio, reforcar a protecao a posicao dos investidores no

que se refere ao patrimonio, e a participacao e transparéncia das deliberacdes.

7. Portanto, sem prejuizo de outros relevantes apontamentos que poderiam ser feitos,
apresentamos de forma sintética e pontual os comentarios e sugestdes que julgamos mais

relevantes.

COMENTARIOS E SUGESTOES SOBRE A MINUTA:

(a) Pagamento de despesas do Fundo até sua liquidacao
Diz o Paragrafo unico do Art. 18:

Paragrafo unico Caso o regulamento ndo limite a responsabilidade do cotista, os cotistas
respondem por eventual patriménio liquido negativo, sem prejuizo da responsabilidade do
administrador e do gestor, nas suas esferas de atuacao, em caso de inobservancia da
politica de investimento ou dos limites de concentracao previstos no regulamento e nesta
Resolucao.

Comentario/Sugestao:

A responsabilidade de administrador e gestor, mesmo em caso de evidente inobservancia
da politica de investimento ou dos limites de concentracdo, podem levar um tempo
razoavel para ser apurada.

Ao mesmo tempo, administrador e gestor possuem uma posicao privilegiada sobre a
situacao financeira e contabil do Fundo o que pode os levar a antever um eventual

patriménio liquido negativo.

2 Art. 1.368-C. O fundo de investimento é uma comunhao de recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza especial, destinado a
aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza. § 1° Nao se aplicam ao fundo de investimento as disposicdes constantes
dos arts. 1.314 ao 1.358-A deste Cddigo. [...]

3 Art. 1.368-D. O regulamento do fundo de investimento podera, observado o disposto na regulamentacéo a que se refere 0 § 2° do art. 1.368-C
desta Lei, estabelecer: | - a limitacdo da responsabilidade de cada investidor ao valor de suas cotas; Il - a limitagao da responsabilidade, bem
como parametros de sua afericao, dos prestadores de servicos do fundo de investimento, perante o condominio e entre si, ao cumprimento dos
deveres particulares de cada um, sem solidariedade; e Ill - classes de cotas com direitos e obrigacdes distintos, com possibilidade de constituir
patriménio segregado para cada classe. [...]
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Assim, embora mantida a responsabilidade ilimitada, poderia ser criado um dispositivo
em que administrador e/ou gestor sejam 0s responsaveis pelo pagamento imediato das
despesas urgentes para a liquidacdo do fundo.

Inverte-se assim a logica de os cotistas primeiro pagarem para depois serem ressarcidos.
Restaria, assim, para gestor e administrador o direito de regresso na cobranca dos cotistas
com responsabilidade ilimitada.

No caso de Fundos com responsabilidade limitada, também ha a necessidade de
pagamento de despesas para liquidacdo. Como os cotistas nao aportardo recursos para o
pagamento das despesas, é razoavel estabelecer que administrador e/ou gestor sejam os
responsaveis pelo pagamento imediato das despesas urgentes para a liquidacao do fundo.

Nesse caso, no entanto, nao haveria direito de regresso contra os cotistas.

(b) Participacao a distancia obrigatoria e facilitada por todos os meios possiveis
Diz 0 § 2° do Art. 66:

§ 2° Caso seja admitida a participacédo do cotista na assembleia a distancia, por meio de
sistema eletronico, a convocacdo deve conter informacdes detalhando as regras e os
procedimentos sobre como os cotistas podem participar e votar a distancia na assembleia,
incluindo informacdes necessarias e suficientes para acesso e utilizacdo do sistema pelos
cotistas, assim como se a assembleia sera realizada parcial ou exclusivamente de modo
digital.

Comentario/Sugestao:

Os avancos tecnolodgicos e a necessidade de facilitacdo de acesso aos cotistas impdem
uma adaptacao no sistema de assembleias.

Nao conhecemos nenhuma justificativa técnica plausivel para limitar a participacédo a
distancia.

Dessa maneira, sugerimos que a participacdo a distancia seja obrigatoria e facilitada por

todos 0s meios possiveis.

(c) Registro eletronico do voto
Dizem os §§ 2° e 3° do Art. 70:

§ 2° No caso de utilizacdo de meio eletronico, o administrador deve adotar meios para
garantir a autenticidade e a seguranca na transmissao de informacoes, particularmente
os votos, que devem ser proferidos por meio de assinatura eletrénica ou outros meios
igualmente eficazes para assegurar a identificacdo do cotista.
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§ 3° Os cotistas podem votar por meio de comunicacao escrita ou eletronica, desde que
recebida pelo administrador antes do inicio da assembleia, observado o disposto no
regulamento.

Comentario/Sugestao:

Embora, possam ser permitidas assembleias simultaneamente presenciais e remotas,
entendemos que os votos eletrénicos garantem uma melhor seguranca quanto ao registro
integral da manifestacao de vontade dos cotistas.

Ao mesmo tempo, defendemos que os votos podem ser proferidos até que se encerre a
votacao de cada item da assembleia

Portanto, ainda que existam cotistas presentes na sede do administrador durante a
realizacdo da assembleia, sugerimos que os votos proferidos presencialmente sejam
registrados eletronicamente e que ndo haja nenhum obstaculo para o eventual registro e
arquivamento eletrénico de declaracdes de votos, dissidéncias, ou protestos

apresentados.?

(d) Prazo para divulgacdo do resumo das deliberacdes
Diz o art. 75:

0 resumo das decisdes da assembleia de cotistas deve ser disponibilizado aos cotistas no
prazo de até 30 (trinta) dias apos a data de realizacdo da assembleia.

Comentario/Sugestao:

Mesmo que nossas sugestdes anteriores quanto a participacao a distancia e registro
eletronico do voto ndo sejam acolhidas, nao se compreende a dificuldade em disponibilizar
o0 resumo das decisoes da assembleia.

No exato momento em que se encerra a votacao de cada item da pauta, ja se sabe qual
foi a deliberacao.

Logo nos parece que o resumo das deliberacdes deve ser disponibilizado, no maximo,

apds 24 horas do encerramento da assembleia.

(e) Substituicdo do administrador

Dizem os arts. 92 e 93:

4 Tome-se, por exemplo, as disposicdes do Art. 130 da Lei 6.404/76.
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Art. 92. Os prestadores de servicos essenciais devem ser substituidos nas hipdteses de:

| — descredenciamento para o exercicio da atividade que constitui o servico prestado ao
fundo, por decisdo da CVM; Il - renuncia; ou Ill - destituicdo, por deliberacdo da
assembleia geral.

Art. 93. Nas hipoteses de renuncia ou descredenciamento, fica o administrador obrigado
a convocar imediatamente assembleia geral de cotistas para eleger um substituto, a se
realizar no prazo de até 15 (quinze) dias, sendo também facultado aos cotistas que
detenham ao menos 5% (cinco por cento) das cotas emitidas, em qualquer caso, a
convocacao da assembleia geral.

§ 1° No caso de renuncia, o prestador de servico essencial deve permanecer no exercicio
de suas funcoes até sua efetiva substituicdo, que deve ocorrer no prazo maximo de 30
(trinta) dias, sob pena de liquidacao do fundo pelo administrador.

§ 2° No caso de descredenciamento do administrador, a SIN pode nomear administrador
temporario, inclusive para viabilizar a convocacao de assembleia para deliberar sobre a
substituicdo do administrador ou a liquidacdo do fundo.

Comentario/Sugestao:
Principalmente em Fundos com dispersao de cotistas, é possivel ocorrer uma verdadeira
inviabilidade na substituicao em curto prazo.
S&o poucos os players do mercado e, apés uma renuincia ou descredenciamento, pode
nao haver uma diligéncia efetiva administrador para encontrar um substituto.
Assim, fazemos uma série de pequenas sugestdes adicionais para que o Fundo nao tenha
que ser liquidado.
(i) No caso de descredenciamento do administrador, a SIN nomeara obrigatoriamente
um administrador temporario para viabilizar a convocacao de assembleia para
deliberar sobre a substituicdo do administrador ou a liquidacao do fundo.
(ii) A rentincia deve ser acompanhada de convocacao imediata para assembleia geral
de cotistas para eleger um substituto a se realizar no prazo de 30 (trinta) dias.
(iii) No caso de renuncia do administrador, a convocacdo para assembleia para eleger
um substituto, devera obrigatoriamente ser acompanhada de 3 (trés) propostas de
outros administradores credenciados para assumir a administracao.
(iv) No prazo de até 15 (quinze) dias da convocacao, poderao ser apresentadas pelos
cotistas que detenham ao menos 5% (cinco por cento) das cotas emitidas outras
propostas de administradores credenciados, cabendo aos administradores encaminhar

imediatamente aos cotistas uma consolidacao das propostas existentes.
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(v) No caso de renuincia, o prestador de servico essencial deve permanecer no exercicio
de suas funcdes até sua efetiva substituicao, que deve ocorrer no prazo maximo de 45

(quarenta e cinco) dias, sob pena de liquidacdo do fundo pelo administrador.

(f) Pagamento de despesas do urgentes do Fundo com caixa insuficiente, mas com patriménio

liquido positivo.

Comentario/Sugestao:

A experiéncia ja demonstrou que ha casos em que, independente do patriménio liquido
do Fundo estar positivo, verifica-se uma insuficiéncia transitoria de caixa para o pagamento
de despesas urgentes do Fundo.

Ocorre que a impossibilidade/dificuldade na alienacao de alguns ativos manifestamente
iliquidos pode conduzir o Fundo a uma situacao de inadimpléncia causando prejuizo para
os credores, o mercado e até para os proprios cotistas.

Essa situacao pode acontecer mesmo nos casos de responsabilidade ilimitada, pois a
obrigacao legal é de aportar recursos apenas para recompor o patriménio liquido negativo.
Como ja dissemos, administrador e gestor possuem uma posicdo privilegiada sobre a
situacao financeira e contabil do fundo. Isso o coloca em uma situacdo em que é sua
obrigacao tentar projetar eventuais dificuldade de caixa.

Assim, sugerimos que na insuficiéncia transitoria de caixa, administrador e/ou gestor
sejam os responsaveis pelo pagamento imediato das despesas urgentes tornando-se
credores do Fundo e podendo ser futuramente ressarcidos sem prejuizo das despesas

correntes.

27 de janeiro de 2021.

RENATO DE MELLO GOMES DOS SANTOS

Advogado inscrito no Brasil e em Portugal

Trabalhou por 16 anos no mercado de previdéncia complementar onde atuou como advogado da geréncia de
investimentos em participacoes de longo prazo e como gerente juridico do setor de consultoria.

Foi membro do Comité Técnico Regional Juridico Sudeste da ABRAPP

E mestrando em Direito dos Contratos e da Empresa na Universidade do Minho, Braga / Portugal

Graduado pela Universidade Federal do Rio de Janeiro; Pés-Graduado em Direito do Consumidor pela EMERJ; e
MBA em Gestao de Negocios pelo IBMEC

Tem cursos de extensdo em Direito da Empresa pela UERJ e Direito Societario e Mercado de Capitais pela FGV e
pelo IBMEC

Profissional CPA-20 certificado pela AMBIMA
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