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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo realizar uma analise comparativa entre duas normas da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) que regulam os fundos de investimento no Brasil: a
Instrucdo n° 555 CVM e a Resolugéo n° 175 CVM. No intuito de uma melhor compreenséo da
analise comparativa a ser conduzida, o primeiro capitulo avalia o funcionamento do mercado
de capitais brasileiro, seus agentes, 0 modelo regulatério, seu amparo legal e o funcionamento
da CVM. Ademais, o presente trabalho aborda caracteristicas gerais dos fundos de
investimento, sua operacdo e gestdo e sua natureza juridica a partir da Lei da Liberdade
Econdmica. Por fim, o terceiro capitulo enfoca nas principais inovac@es trazidas pela Resolucéo
CVM n° 175 e a influéncia do mercado externo na nova regulamentacdo de fundos de
investimento.

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Fundo de Investimento; Comissdo de Valores
Mobiliarios; Alteragdo legal; Lei de liberdade econdmica.



ABSTRACT

The present work intends to conduct a comparative analysis between two regulations of the
Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM) that govern investment funds in Brazil:
CVM Instruction No. 555 and CVM Resolution No. 175. Aiming to provide a better
understanding of the comparative analysis to be conducted, the first chapter evaluates the
functioning of the Brazilian capital market, its participants, the regulatory framework, its legal
basis, and the role of the CVM. Furthermore, this work addresses general characteristics of
investment funds, their operation and management, and their legal nature according to the
Brazilian Law n° 13,874/19. Finally, the third chapter focuses on the main innovations
introduced by CVM Resolution No. 175 and the influence of the foreign market on the new
regulation of investment funds.

Keywords: Capital Markets; Investment Funds; Brazilian Securities and Exchange
Commission; Legal updates; Brazilian Law n° 13,874/19.
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INTRODUCAO

O ser-humano age a fim de maximizar suas vantagens e seu bem-estar pessoal.! No
contexto econémico, esse atributo sobressai em relacdo aos demais, uma vez que se busca
empregar os recursos financeiros disponiveis com o objetivo de preserva-los e, se viavel,

maximizéa-los.

Desse modo, o0 mercado de capitais, um grande aliado da economia nacional, cumpre um
grande papel no desenvolvimento econdémico do pais, uma vez que permite a alocacéo eficiente
de recursos. Nesse sentido, 0 mercado de capitais promove o investimento em capital produtivo,
isto é, titulos e valores mobiliarios emitidos por emissores publicos ou privados que

proporcionam ao investidor diferentes rentabilidades e riscos.

No que tange aos valores mobiliarios ofertados no mercado de capitais, os fundos de
investimentos sdo considerados uma grande classe de valores mobiliarios, e, subdivididos em
diversas categorias, podem alcancar o publico em geral, investidores qualificados e investidores
em geral. Proporcionando o acesso a gestdo especializada, permitindo a aplicacdo de diversos
volumes de recursos e disponibilizando diferentes possibilidades de rentabilidade e liquidez, os
fundos de investimentos configuram um dos mais democraticos mecanismos de alocacdo de

recursos.

No Brasil, a regulacdo e supervisdo dessas atividades é feita pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) por meio de resolucdes e instrucdes especificas. Em relacdo a estrutura de
fundos de investimentos, a Instrugdo CVM n.° 5552, publicada em 17 de dezembro de 2014,
dispunha sobre, entre outras coisas, a constituicdo, o funcionamento e a administragcdo dos

fundos. Em 23 de dezembro de 2022, em resposta & modernizacdo da industria dos fundos de

! Nogdo desenvolvida por Adam Smith (2007): “ndo ¢ pela benevoléncia do agougueiro, do cervejeiro ou do
padeiro que esperamos nosso jantar, mas sim do empenho deles em promover seu interesse pessoal/ It is not from
the benevolence of the butcher, the brewer, or the baker, that we expect our dinner, but from the regard to their
own interest” (p.12, traducdo livre). SMITH, Adam. An Inquiry into Nature and Cause of the Wealth of
Nations. Nova lorque: Metalibri Digital Library, 2007. 1200p.

2 BRASIL. Comissdo de Valores Imobiliarios. Instrucdo CVM 555 (Revogada), de 17 de dezembro de 2014.
Disp@e sobre a constituicdo, a administragdo, o funcionamento e a divulgagdo das informagdes dos fundos de
investimento. Diario Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 23 de dezembro de 2014. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst555.html. Acesso em: 15 mar. 2024.
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investimentos ao redor do mundo, a Resolugdo CVM n 1753, que revogou a Instrugido CVM n°
555, foi publicada.

A partir disso, surge a necessidade de compreender e analisar, de forma comparativa, 0s
impactos na estrutura de fundos e investimentos estabelecida na Instrugdgo CVM n° 555 e
reformulada na Resolucdo CVM n° 175, para, entdo, identificar as mudangas e avancos trazidos.

Desse modo, ocorrem algumas questfes a serem exploradas: Quais sdo 0s principais
aspectos regulatérios abordados em cada resolucdo? Como a Resolu¢do CVM n° 175 se
diferencia da Instrucdo CVM n° 555 no ambito da estruturacdo e gestdo dos fundos de

investimentos?

Essas questBes nos conduzem a uma analise comparativa aprofundada, que busca
compreender os impactos da nova Resolucdo CVM n° 175 na estrutura de fundos de
investimentos. A partir dessa andlise, evidencia-se as alteracdes trazidas pela regulamentacéo
atualizada e identifica-se os desafios e oportunidades enfrentados pelos agentes do mercado de

capitais nesse contexto.

3 BRASIL. Comisséo de Valores Imobiliarios. Resolugdo CVM 175, de 23 de dezembro de 2022. Dispde sobre a
constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacbes dos fundos de investimento, bem como sobre a
prestacdo de servigcos para os fundos, e revoga as normas que especifica. Diario Oficial da Unido: se¢do 1,
Brasilia, DF, de 28 de dezembro de 2022, Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html. Acesso em: 15 mar. 2024.
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1. O MERCADO DE CAPITAIS E SEUS AGENTES

Antes de dissertar sobre a Instrugdo CVM n° 555 e compara-la com a Resolugdo CVM
n° 175, torna-se fundamental abordar os conceitos atrelados a isso. Iniciando pelo conceito de
mercado de capitais, posteriormente ressaltando a Comissdo de Valores Mobiliarios como
principal 6rgdo regulamentador e, por fim, abordando os tipos de investidores dentro desse

mercado.

Nesse contexto, no que tange ao mercado de capitais, divide-se o tema entre mercado
priméario e secundario. Em se tratando da CVM, enfatiza-se a relevancia do 0rgédo
regulamentador no mercado através da sua estruturacdo, poderes e seu papel no mercado de
capitais brasileiro. Ja sob a 6Otica dos investidores, destaca-se a triade dos tipos de investidores,
composta pelo pablico geral, investidores profissionais e investidores qualificados conforme

estabelecido por normas da CVM.
1.1 O Mercado de Capitais

O mercado de capitais, sendo um espaco que viabiliza a alocacédo eficiente do capital
produtivo, surgiu da necessidade da obtencdo de recursos para financiar as atividades das
companhias e empresas em conjunto com o desejo de maximizar os recursos financeiros
disponiveis dos investidores. Entende-se por mercado de capitais o conjunto de instituicGes,
agentes econdmicos e instrumentos legais mobilizados para a finalidade de distribuir valores

mobiliarios.

Nesse sentido, conforme ilustracdo colada abaixo, os investidores e as companhias e
empresas se relacionam por meio da transferéncia da poupanca para viabilizar a capitalizacao,

de forma a auxiliar o desenvolvimento econdmico.
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Figura 1: Transferéncia da poupanga como meio para 0 aumento da riqueza

POUPANCA

Parcela de renda nao consumida

EM FUNCAO DOS SEGUINTES FATORES
« Capacidade de poupar

« Desejo de poupar
« Oportunidade de poupar

PODE GERAR:

INVESTIMENTO

Aplicacao de recursos em algo lucrativo, aumentando o estoque de riqueza

Fonte: extraida de Pinheiro (2019) 4

Conforme observado pela CVM:

Conceitua-se 0 mercado de capitais, portanto, como o segmento do mercado
financeiro em que séo criadas as condiges para que as empresas captem recursos
diretamente dos investidores, através da emissdo de instrumentos financeiros, com
o objetivo principal de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de
investimentos.®

Nota-se, ainda, que a relacdo entre o investidor e a companhia emissora de valores
mobiliarios dispensa a intermediagdo do mercado bancério, uma vez que pode ser feita

diretamente entre as partes. Sob essa Gtica, nas palavras de Chediak:

No mercado de valores mobiliarios a transferéncia dos recursos financeiros é
realizada de forma direta. N&o existe intermediacdo efetiva (existe, quase sempre, a
participacdo de um intermediéario financeiro, mas tal intermediario ndo age em nome
préprio). Quando uma companhia emite publicamente uma acdo, apesar de ser

4 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais. 9. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2019. 616 p.

® BRASIL, Comisso de Valores Imobiliarios. Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro. 4. ed. Rio de Janeiro:
2019. p.35. Disponivel em: https://gmw.investidor.gov.br/wp-
content/uploads/2021/03/livro_TOP_mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro_4ed-1.pdf. Acesso em: 12 mar.
2024.
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obrigatoria a participacdo de uma instituicdo financeira na operacdo, do ponto de
vista juridico, o subscritor adquire a agdo diretamente da companhia. A relagdo
juridica entre o aplicador e o tomador € direta.®

No que tange a captacdo de recursos, 0 mercado de capitais oferece amplas
oportunidades diversificando as fontes de financiamento além do tradicional crédito bancario.
Isso estimula a competicao entre os financiadores, resultando na reducao dos custos de capital.
Essa dindmica promove o financiamento das empresas, impulsionando a economia através do
investimento na producdo, criacdo de riqueza e empregos, além de aumentar a receita

tributaria do Estado.

Nesse sentido, conforme ilustracdo colada abaixo, 0 mercado de capitais pode ser

interpretado frente a duas versdes mais especificas, 0 mercado primario e 0 mercado secundario.

Figura 2: Caracteristicas do Mercado Primario e Secundario

Mercado primario

* criacao de titulos:
* capitalizacao das empresas.

Mercado secundario

* negociacao de titulos;
* troca da propriedade do titulo;
* proporciona liquidez aos titulos e incentiva o mercado primario.

Fonte: extraida de Pinheiro (2019) 7

® CHEDIAK, Julian. A reforma do mercado de valores mobiliarios. In: LOBO, Jorge. Reforma da Lei das
Sociedades Anbnimas. Rio de Janeiro: Forense, 2002. 584 p. p. 527.
" PINHEIRO, op. cit..
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1.1.1 O Mercado Primério

Por meio da emissdo e negociacdo de titulos e valores mobiliarios, os emissores
conseguem captar recursos no mercado de capitais. Esse processo ocorre no mercado primario,
onde os recursos circulam entre investidores, que adquirem os valores mobiliérios, e emissores,

que utilizam esses recursos para seus investimentos.

A conjuntura pratica, empresas e companhias com necessidade de caixa, investimento em
projetos de seu ramo ou até aquisicOes, realizam uma emissao através de valores mobiliarios.
Nesse Viés, torna-se a caracteristica principal do mercado primario a negociacdo direta desses

valores mobiliarios entre a empresa e o investidor, denominados subscritores da emissao.

Em termos gerais, a emissao € feita via o que sdo conhecidos como distribuidores. Nesse
caso, nota-se o elo entre a empresa que esta criando um titulo e buscando capitalizacdo, com o

investidor que é o responsavel por financia-la.

Ha diversas formas de, primariamente, negociar titulos e valores mobiliarios, dentre eles

destacam-se os investimentos em renda fixa e variavel.

No que tange a renda variavel, o0 mecanismo de oferta é feito via oferta inicial publica.
Tal tipo de emissdo abrange tanto o mercado acionario, onde é realizado a abertura de capital
da empresa, quanto os fundos de investimento convencionais ou fundos de investimento
imobiliarios (FI1). No caso das acOes, evidencia-se a primeira oferta publica de ser tornar um
socio da companhia, onde cada investidor, acionista, passa a ter um determinado percentual da
empresa. Nesse sentido, em se tratando dos fundos de investimento, também se tem a oferta
publica inicial referente a cotas do fundo, contudo, ndo ha controle por parte do cotista para
com o fundo, e sim uma relacéo de direitos e deveres a partir do momento do investimento e

inicio do fundo.

Sob o aspecto da renda fixa, a emissdo primaria pode ser feita via alguns tipos de
investimentos. Nesse caso, destaca-se a relacao direta entre a empresa emissora e o investidor,
via os distribuidores da emissdo. 1sso exposto, evidencia-se diferentes tipos de titulos e valores

mobiliarios, dentre eles nota-se os bancarios: certificado de depdésito bancario (CDB), letra de



13

crédito imobiliario (LCI), letra de crédito do agronegdcio (LCA); e também os corporativos:
debéntures, certificado de recebiveis imobiliarios (CRI), certificado de recebiveis do

agronegocio (CRA).

1.1.2 O Mercado Secundario

Em contrapartida, o0 mercado secundario é fundamental para difundir o mercado primario.
Por proporcionar liquidez aos titulos, torna-se a garantia de saida antecipada ou viabilidade
financeira, caso necessario, por parte do investidor, tendo em vista que grande parte dos ativos

possuem médio a longo prazo em seus vencimentos.

Isso exposto, evidencia-se um espaco de negociacdo e transferéncia de valores
mobiliarios ja emitidos. Nesse sentido, a relacdo de investimento € forjada entre os investidores,

e sem interferéncia ou participac¢do da companhia.

O mercado secundario é embasado a partir da negociacdo do titulo com &gio ou desagio.
Em outras palavras, a liquidez e saida antecipada do investimento é por muitas vezes atrelada a
venda da posse do titulo por um valor superior ou ndo ao preco inicial obtido no mercado
primario. Tal oscilacdo no preco do titulo pode depender de diversos fatores e do mercado em

questdo, seja ele de renda variavel ou renda fixa.

Em se tratando de renda varidvel, as acbes de empresas ou cotas de fundos de
investimento tem a sua precificagdo determinada basicamente por meio da mais basica lei da
oferta e da demanda. Segundo Adam Smith®, a precificacdo de um produto é determinada por
quanto os produtores possuem para vender e o0 tamanho da necessidade dos compradores por
aquele produto. Desse modo, é possivel interpretar o mercado de renda variavel por sua vez a

partir desse principio.

O preco dos ativos e das cotas de fundos é determinado por um equilibrio entre o preco

de venda e o preco de compra. Ao acontecer a equivaléncia entre eles, ou seja, 0 preco que o

8 SMITH, op. cit.
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vendedor deseja vender € igual ao prego que o comprador deseja comprar, ha a troca de posse
do ativo sendo ele uma agdo ou cota de fundos.

As tendéncias e variacbes dos precos sdo simplesmente formadas através de
comportamento de mercado, partindo do principio que sempre havera compradores e
vendedores de ativos no mercado secundario. Quanto mais interessado em comprar
determinado ativo, mais o preco ira subir refletindo em uma valorizacéo. Por outro lado, com

menos interessados em comprar, mais o preco ira decair refletindo em uma desvalorizacao.

De fato, diversas outras complexidades interferem nas vias compradoras e vendedoras de
ativos, seja por oportunidade de mercado, condicdo socioeconémica e até desempenho e

performance da empresa por tras do ativo.

Sob o0 &mbito da renda fixa, muitas emissdes possuem prémios geradores de rentabilidade
fixos, os ativos pré-fixados, ou atrelados a importantes indexadores da economia, 0s ativos pos
fixados, tais como: taxa selic, certificado de deposito interbancario (CDI) e indice nacional de
precos ao consumidor amplo (IPCA). Em suma, a taxa selic refere-se a taxa maxima de juros
brasileira e o IPCA ao principal indicador de inflacdo do pais. Por outro lado, o CDI € atrelado
a taxa de juros como um indexador comumente utilizado no mercado financeiro e baseado nas

transacdes diarias de empréstimo entre bancos.

A relacéo entre os trés principais indexadores dos ativos pds é diretamente influenciada
pelo desempenho econémico do Brasil. A taxa de juros é a forma onde o Banco Central do
Brasil (BACEN) consegue controlar a inflagdo no pais, quando a inflagdo comeca a aumentar,
torna-se necessario aumentar a taxa de juros para conté-la, por outro lado, quando a inflagdo

esta sob controle, ndo ha necessidade de altas taxas de juros.

Isso exposto, a forma mais simples de analisar o valor dos ativos pré-fixados é através de
compara-lo com a taxa de juros. Vale ressaltar que o risco em questdo esta vinculado a um
aumento expressivo dos juros antes do vencimento do papel, uma vez que a rentabilidade do
principal esta travada e os juros, taxa basica da economia nacional, pode estar muito superior.
Nesse caso, ha o desagio do ativo, por outro lado, caso os juros evidenciem a queda na taxa de

juros, os ativos pre fixados com indexadores altos e superiores a taxa de juros, tem valorizacao
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vide sua rentabilidade superior.

Os ativos pos fixados por sua vez possuem mecanismos de agio e desagio bem parecidos,
contudo agora atrelados a CDI, IPCA ou taxa selic mais um valor fixo como rentabilidade. O
principal ponto em questdo é que esse valor fixo propriamente ndo ir4 alterar, somente o
indexador. Dessa forma, diferentemente dos ativos pré-fixados, o investidor estd resguardado
de qualquer impacto no cenario socioeconémico, Vvisto que estara com seu investimento
rendendo aquela taxa mais um valor fixo. Com isso, 0 &gio ou desagio, além da performance

da economia e seus indicadores, pode ter relagdo com a empresa por tras do ativo.

1.2 Comissao de Valores Mobiliarios

A autorregulacdo € um conceito fundamental no mercado de capitais, envolvendo a
criacdo de normas e a fiscalizacdo de suas praticas pelos proprios participantes do mercado.
Nesse sentido, esse mecanismo complementa a regulacgéo estatal, promovendo maior eficiéncia

e flexibilidade na adaptacdo as mudancas do mercado.

Historicamente, o mercado de capitais brasileiro evoluiu de um ambiente pouco regulado
para um sistema com regulacéo robusta e mecanismos de autorregulagcdo. Esse processo foi

impulsionado pela necessidade de proteger os investidores e garantir a integridade do mercado.

A Lei n° 6.385/76° redefiniu 0 mercado de valores mobiliarios e transferiu paraa CVM a
responsabilidade pela regulacdo do mercado de capitais, anteriormente atribuida ao BACEN.
Assim, a legislacdo optou por dividir a regulagdo do sistema financeiro entre duas entidades
distintas, com o BACEN regulando o sistema financeiro bancario, monetario e crediticio,

enguanto a CVM regula o mercado de valores mobiliarios.

Conforme a Lei n° 6.385/76, a CVM é uma autarquia federal em regime especial
vinculada ao Ministério da Economia, ndo estando sujeita a subordinacdo hierarquica. A

autarquia possui autoridade administrativa independente, com dirigentes que tém mandato fixo

® BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobilirios e cria a
Comissdo de Valores Mobiliarios. Diario Oficial da Unido: Secdo 1, Brasilia, DF, 09 de dezembro de 1976.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 26 mar. 2024.
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e estabilidade, além de autonomia financeira e orgamentaria.

Nos termos do art. 6° da Lei n° 6.385/76, a administracdo da CVM é organizada da

seguinte maneira:

Art. 6° A Comissdo de Valores Mobiliarios serda administrada por um Presidente e
quatro Diretores, nomeados pelo Presidente da Republica, depois de aprovados pelo
Senado Federal, dentre pessoas de ilibada reputacdo e reconhecida competéncia em
matéria de mercado de capitais™.

Sob essa Gtica, os componentes do colegiado da CVM tém mandatos com duracéo de 5
anos, sendo vedada a reconducéo. Ainda, ndo sendo passiveis a demissdo ad nutum, os diretores
contam com estabilidade, uma vez que s6 poderdo perder o cargo em virtude de (i) processo

disciplinar administrativo, (ii) condenacéo judicial transitada em julgado e (iii) renincia.

Ainda, a independéncia dos dirigentes da autarquia desempenha um papel significativo
na prevencao de possiveis pressdes por parte dos setores econdémicos regulados, visto que,
frequentemente, quando sentem que seus interesses foram contrariados, 0s agentes tentam

influenciar o Poder Publico na substituicdo dos dirigentes da CVM.

Além disso, a CVM adota uma abordagem colegiada em suas decisdes, com o Presidente
e os Diretores proferindo votos de igual peso. Nao ha hierarquia na contagem dos votos, exceto
em caso de empate, onde o voto do Presidente tem peso qualificado, prevalecendo seu
entendimento sobre os demais. Tanto na formulacdo de normas quanto na aplicacéo de sancdes,
as decisdes da CVM séo tomadas por meio de votagdo dos membros do Colegiado, seguindo o

principio da maioria ou unanimidade.

Conforme o art. 4° da Lei n®6.385/76, tanto a CVM como o Conselho Monetario Nacional
tém por finalidade:

Art. 4° O Conselho Monetério Nacional e a Comisséo de Valores Mobiliarios exercerao
as atribuicdes previstas na lei para o fim de:

| - estimular a formacdo de poupancas e a sua aplicacdo em valores mobiliérios;

I - promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes, e
estimular as aplicagBes permanentes em ac¢Ges do capital social de companhias abertas
sob controle de capitais privados nacionais;

19 1bid.
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111 - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcéo;
IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:
a) emissOes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas,
ou de administradores de carteira de valores mobiliarios.

¢) o uso de informagao relevante ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios.

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacéo destinadas a criar condigdes
artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no mercado;
VI - assegurar 0 acesso do publico a informacBes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios;

VIII - assegurar a observancia no mercado, das condic¢bes de utilizacdo de crédito
fixadas pelo Conselho Monetario Nacional*.

No que tange a competéncia da CVM, o art. 8° da Lei n® 6.385/76 aduz que:

Art . 8° Compete a Comissdo de Valores Mobiliérios:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselhno Monetario
Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por
acoes;

I - administrar os registros instituidos por esta Lei;

I11 - fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de valores
mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculagdo de informacdes relativas
ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetério Nacional a eventual fixacdo de limites méximos
de preco, comissfes, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos
intermediérios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo
apresentem lucro em balanco ou as que deixem de pagar o dividendo minimo
obrigatoério®?.

Responsavel pela regulacdo do mercado, a CVM edita normas claras e atualizadas que
regem e orientam as atividades dos participantes do mercado de capitais, visando assegurar seu
funcionamento eficiente, honesto e justo. Nesse prisma, a elaboracdo de normas pela CVM
envolve um processo cuidadoso de analise e consulta pablica, aspirando a incorporacdo de
diferentes perspectivas e 0 alcance de um consenso sobre as melhores praticas a serem adotadas.
Tais normas abrangem uma variedade de areas do mercado de capitais brasileiro, desde a

divulgacdo de informacdes pelas empresas listadas até a conduta dos intermediarios financeiros,

passando pela regulacédo de ofertas publicas e pela governanca corporativa.

Ao editar normas, a CVM busca adaptar-se as mudangas no ambiente econdmico e as

novas praticas do mercado, garantindo a sua eficiéncia e integridade. Alem disso, a constante

1 1bid.
12 1bid.
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revisdo e atualizacdo das normas refletem o compromisso da CVM com a melhoria continua da
regulagdo, acompanhando o desenvolvimento do mercado e protegendo os interesses dos

investidores.

A CVM também exerce uma funcdo de fiscalizadora, possuindo autoridade legal para
supervisionar e regular o mercado de valores mobiliarios, visando a protecdo dos investidores
e a garantia da integridade, transparéncia e eficiéncia desse mercado. Tal funcdo abrange
diversas atividades, incluindo a supervisdo das atividades das empresas de capital aberto, das
instituicbes financeiras e dos intermediarios do mercado. Através de mecanismos de
monitoramento e controle, a CVM verifica o cumprimento das normas e regulamentos
estabelecidos, investigando praticas irregulares, manipulacdo de mercado, informac@es falsas

OU enganosas, entre outras condutas ilicitas.

Sob essa luz, a CVM tem o poder de aplicar san¢Ges administrativas, como multas,
suspensdo de atividades e cassacdo de registro, contra aqueles que violam as regras do mercado
de valores mobiliarios. Além disso, a CVM atua em estreita colaboracdo com outros 6rgdos
reguladores e autoridades responsaveis pela aplicacao da lei, dispondo-se a combater atividades
ilegais e proteger a integridade do sistema financeiro como um todo.

A autarquia, enquanto fiscalizadora do mercado de capitais brasileiro, ndo se limita
apenas a repressdo de infracGes, mas também inclui medidas preventivas, como a divulgacédo
de informacGes educativas e a promocdo de boas praticas de governanga corporativa. Ao
garantir a conformidade com as normas e regulamentos do mercado, a CVM contribui para a
manutencdo da confianca dos investidores, a estabilidade do mercado e o desenvolvimento

saudavel da economia como um todo.

Ainda, a protecdo dos investidores € um pilar central da atuagédo da CVM, envolvendo a
garantia de acesso a informagfes precisas e tempestivas, a promocgdo de praticas justas de

mercado e a prevencao de fraudes e manipulacoes.

1.3 Tipos de investidores:

O mercado de capitais brasileiro oferece diferentes produtos com diversas
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caracteristicas como risco, performance, liquidez e agressividade. Nesse sentido, 0s
investidores sdo divididos em trés categorias, sendo elas: o investidor de varejo, o investidor

qualificado e o investidor profissional.

A categorizacao feita pela CVM visa evitar que investidores com menor conhecimento
sobre o funcionamento do mercado financeiro e com menos capacidade para compreender a
complexidade dos ativos e seus riscos adquiram tais produtos em uma posicao de desvantagem.

Dessa maneira, os documentos de oferta dos ativos trazem o publico-alvo a ser alcancado.

Ao considerar os riscos de investimento e o publico-alvo, é essencial entender que
diferentes categorias de investidores possuem diferentes niveis de experiéncia, conhecimento e
capacidade financeira para lidar com esses riscos. Investidores de varejo, por exemplo,
geralmente tém menos experiéncia e conhecimento do mercado financeiro em comparagdo com
investidores qualificados ou profissionais. Por isso, € fundamental que os produtos de
investimento oferecidos a investidores de varejo sejam adequados ao seu perfil de risco,

fornecendo informacdes claras e acessiveis sobre 0s riscos envolvidos.

Para investidores de varejo, os produtos de investimento devem ser mais simples,
transparentes e adequados ao seu perfil de risco, isto é, eles devem ter acesso a produtos que
oferecam uma boa relacdo entre risco e retorno, com uma compreensao clara dos possiveis
resultados e perdas. Além disso, € importante que esses investidores recebam orientacao
adequada sobre como diversificar seus investimentos e gerenciar os riscos de forma eficaz, a

fim de proteger seus recursos financeiros.

Por outro lado, investidores qualificados ou profissionais geralmente tém maior
experiéncia e conhecimento do mercado financeiro, bem como uma capacidade financeira mais
robusta para lidar com investimentos mais complexos e arriscados. Para esse publico, os
produtos de investimento podem ser mais diversificados e sofisticados, envolvendo uma gama
mais ampla de ativos e estratégias de investimento. No entanto, mesmo para esses investidores,
é essencial que os riscos envolvidos sejam devidamente compreendidos e avaliados, garantindo

uma tomada de decisdo informada e consciente.
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Nos termos da Resolugdo CVM n° 30%% publicada em 12 de maio de 2021 os

investidores profissionais e qualificados sdo o0s seguintes:

Art. 11. S8o considerados investidores profissionais

| — instituicBes financeiras e demais institui¢cOes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil

I1 — companhias seguradoras e sociedades de capitaliza¢&o;

111 — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 10.000.000,00 (dez milh@es de reais) e que, adicionalmente, atestem por
escrito sua condicao de investidor profissional mediante termo prdprio, de acordo com
0 Anexo A,

V — fundos de investimento;

VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de
carteira de valores mobiliérios autorizado pela CVM;

VII — assessores de investimento, administradores de carteira de valores mobiliarios,
analistas de valores mobiliérios e consultores de valores mobiliarios autorizados pela
CVM, em relacdo a seus recursos préprios; e

VIII — investidores ndo residentes; e

IX — fundos patrimoniais.

Art. 12. Sao considerados investidores qualificados:

I — investidores profissionais;

Il — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adicionalmente, atestem por
escrito sua condigdo de investidor qualificado mediante termo préprio, de acordo com
0 Anexo B;

111 —as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica
ou possuam certificacbes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de
assessores de investimento, administradores de carteira de valores mobiliarios,
analistas de valores mobiliarios e consultores de valores mobiliarios, em relagdo a
Seus recursos proprios; e

IV — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais
cotistas, que sejam investidores qualificados®*.

Ja os investidores de varejo sdo aqueles que possuem menos de R$ 1.000.000,00 (um

milhdo de reais) e ndo preenchem nenhum dos requisitos para categorizagdo como investidor

qualificado ou profissional.

13 BRASIL. Comissdo de Valores Imobiliarios. Resolucdo CVM 30. Dispde sobre o dever de verificacdo da
adequacdo dos produtos, servicos e operacBes ao perfil do cliente e revoga a Instrucdo CVM n° 539, de 13
de novembro de 2013. Diario Oficial da Unido: Sec¢do 1, Brasilia, DF, 12 de maio de 2021. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol030.html. Acesso em: 26 mar. 2024.

4 1bid.
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2. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO

No intuito de embasar a analise comparativa a ser realizada, apds dissertar sobre o
mercado de capitais e seus agentes, evidencia-se a necessidade de destrinchar a constituicao e
o funcionamento dos fundos de investimento no Brasil. 1sso exposto, aborda-se os conceitos
relacionados a isso por meio das caracteristicas gerais, operacdo e gestdo dos fundos de

investimento e sua natureza juridica.

Nesse viés, os fundos de investimento foram o objeto central tanto da instru¢cdo CVM n°
555 quanto da resolugdo CVM n°175. Desse modo, a compreensdo de suas especificidades

juridicas e operacionais é fundamental para 0 embasamento da presente tese.

2.1 Caracteristicas Gerais

Os fundos de investimento representam uma modalidade coletiva de aplicacao financeira,
na qual individuos e empresas agregam recursos para serem investidos em uma variedade de
ativos financeiros, bens e direitos, com o propdésito de obter retornos financeiros proporcionais
as suas contribuicoes. Tal estrutura possibilita que investidores com diferentes perfis e objetivos
de investimento participem de oportunidades de mercado que talvez ndo estivessem acessiveis
individualmente. Nas palavras de Sheila C. Neder Cerezetti, Crisleine Barboza Yamaji e Thais

Vieira Lima:

A apreciacdo das funcdes dos fundos de investimento deve partir das realidades fatica
e concreta, em perspectiva econdmico-social. Nessa perspectiva, pode-se definir os
fundos de investimentos como estruturas de captacdo da poupanca popular para
desenvolvimento econémico e social. Sua regulagdo encontra-se inserida no contexto
da regulacdo do mercado financeiro e de capitais, adequada na medida em que vincula
aos propositos desse desenvolvimento. Sdo comumente referidos pela doutrina como
entidades de investimento coletivo, destinadas a aplicagdes no mercado financeiro e
de capitais. Ademais, referéncia se faz a suas fun¢es econdmicas, que incluem (i) a
mitigagdo de riscos por conta da diversificacdo de seu portfélio e maior volume de
recursos; (ii) o acesso a oportunidades de investimento mais complexas; (iii) a mais
ampla mobilizagdo conjunta de recursos, dada sua caracteriza¢cdo enquanto sujeitos
investidores profissionais; e (iv) a seguranca e o potencial de maior retorno decorrente
da administracdo especializada, exercida por profissionais qualificados sujeitos a
autorizacdo e regulacdo da CVM. Destaca-se, ainda, a existéncia de diferentes fungdes
macro e microeconémicas por eles desempenhadas; entre as macroecondmicas,
instrumentos de crescimento e desenvolvimento econdmicos, envolvidos na captacdo
da poupanca popular e no financiamento da atividade produtiva, e, entre as
microeconémicas, uma diversidade de funces e destinacOes para seu uso como forma
de poupar, em busca de retornos financeiros, considerados estratégias e prazos
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variados.®

Os fundos de investimento possibilitam a diversificagcdo de carteira, onde 0s recursos séo
distribuidos entre diversos ativos, tais como acdes, titulos publicos, titulos privados, imdveis,
entre outros, conforme a politica de investimento definida pelo fundo. Essa diversificagdo visa
reduzir os riscos associados a investimentos individuais, proporcionando uma exposi¢do mais

equilibrada aos diferentes segmentos do mercado financeiro.

Outro aspecto relevante dos fundos de investimento é a gestdo profissional realizada por
gestores registrados junto a CVM, responsaveis por tomar decisdes de investimento e gerir a
carteira do fundo de acordo com os objetivos estabelecidos e as condi¢cdes de mercado. Essa
expertise proporciona aos investidores uma gestdo mais eficiente de seus recursos, com base

em analises de mercado e avaliacdo de riscos.

Além disso, os fundos de investimento oferecem liquidez aos investidores, permitindo a
entrada e saida de recursos de acordo com as politicas e prazos estabelecidos pelo fundo. Essa
flexibilidade é especialmente vantajosa para investidores que buscam acessar 0 mercado
financeiro de forma dindmica e adaptar suas estratégias de investimento conforme as condicdes

econdmicas e de mercado evoluem.

No Brasil, essa modalidade de investimentos é dividida em algumas classificacdes e sua
designacdo, constante do nome do fundo de investimentos, caracteriza sua estratégia. Entre o0s
principais tipos de fundo de investimento no Brasil estdo os fundos de investimento (i)
financeiros, (ii) em direitos creditorios, (iii) imobiliarios, (iv) em participacdes, e (v) de indice.
Os fundos de investimento financeiro, por sua vez, podem ser tipificados como “Renda Fixa”,

“Em Acdes”, “Cambial” ¢ “Multimercado”.

Os fundos de investimentos financeiro classificados como “Renda Fixa” tém, no minimo,
80% da carteira em ativos de renda fixa e os principais fatores de risco em sua composi¢ao sao

a flutuacdo das taxas de juros e indices de precos. Tais ativos financeiros podem consistir em

15 CEREZETT], Sheila C. Neder; YAMAJI, Crisleine Barboza; LIMA, Thais Vieira. Fundos de investimento:
Func0es, natureza juridica e distingdes com outros institutos juridicos. In: KUYVEN, Fernando (org.). Direito
dos Fundos de Investimentos. S&o Paulo: Thomson Reuters Revista dos Tribunais, setembro 2023. 739 p. p.23-
24,



23

titulos publicos federais, debéntures, CRIs, CRAs, e titulos emitidos por institui¢cbes bancérias,
como CDBs e LCls, entre outros.

Ainda, os fundos de investimentos de renda fixa podem ser subclassificados como curto
prazo, referenciado, simples ou divida externa. Nesse sentido, tais subclassificacdes observam,
respectivamente, (i) o vencimento dos titulos que compdem a carteira, sendo necessario
obedecer o prazo maximo de 375 dias, e prazo médio da carteira inferior a 60 dias, (ii) a variacdo
de um indicador de referéncia especificado em sua politica de investimento, mantendo 95% ou
mais de seu patrimoénio liquido investido em ativos que acompanhem o indicador escolhido, e,
no minimo, 80% do patrimdnio do fundo composto por titulos publicos federais, ativos de renda
fixa considerados de baixo risco de crédito, ou cotas de fundos de indice, (iii) a seguranca e
baixo custo, sendo 95% ou mais do seu patriménio investido em titulos publicos federais,
operacOes compromissadas neles lastreadas ou titulos de emissao de instituicGes financeiras de
risco de crédito e (iv) a localizagdo da divida, sendo 80% de seu patriménio liquido destinado

a titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Uniéo.

Os fundos de investimentos em acdes tém como principal fator de risco a flutuagédo de
precos de agdes autorizadas para negociacdo no mercado organizado e investem 67% ou mais
de sua carteira em acdes admitidas a negociacdo em mercado organizado ou em ativos similares,
como recibos ou bdnus de subscricdo, cotas dos fundos de indice de acdes, cotas de fundos de
acoes, e certificados de depdsitos de acdes. Ainda, os fundos de investimentos em acdes podem
ter os sufixos brazilian depority receipts (BDR) nivel | e mercado de acesso, isto é, devem,
respectivamente, concentrar seus investimentos em BDR lastreados em acOes classificadas
como nivel | e manter dois tergos de seu patriménio investido em a¢des de companhias listadas
em segmento especial de negociacdo voltado ao mercado de acesso, estabelecido por uma bolsa
de valores ou entidade de mercado de balcdo organizado, que garanta, por contrato, praticas

distintas de governanca corporativa.

Ja os fundos de investimentos cambiais observam a variacdo de uma taxa de juros
chamada de cupom cambial ou a flutuacdo da moeda estrangeira. Nesse sentido, sua carteira
tera de ter ao menos 80% dos ativos relacionados, direta ou indiretamente, a tal variacdo de taxa

ou flutuacdo de moeda estrangeira.
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Ademais, os fundos de investimentos multimercado ndo tem compromisso de
concentracdo em nenhum fator especifico, podendo, assim, investir em ativos de diversos
segmentos e utilizar diversas estratégias. Sob essa ética, uma vez que nao precisam observar

limites de concentracdo, permitem mais liberdade aos gestores e mais riscos.

Os fundos de investimento em direitos creditorios, por sua vez, devem observar a
porcentagem minima de 50% de seu patriménio liquido direcionado para direitos creditérios.
Nesse Viés, a carteira de ativos de tal tipo de fundo de investimento deve ser composta, em parte
ou totalmente, por direitos creditérios provenientes de créditos que uma empresa tem a receber,
como cheques, duplicatas e outros. Ainda, os investidores dos fundos de investimento em
direito creditérios podem compreender melhor os riscos envolvidos, uma vez que tais fundos

sdo avaliados por agéncias de classificacdo de risco.

J4 os fundos de investimento imobiliario destinam seus recursos a investimentos em
ativos do mercado imobiliario. Sob essa 6tica, 0s recursos obtidos com a venda das cotas podem
ser usados para adquirir imoveis rurais ou urbanos, construidos ou em construcdo, tanto
comerciais quanto residenciais. Além disso, titulos e valores mobiliarios ligados ao setor
imobiliario, como cotas de outros Flls, LCls, CRIs, e acfes de empresas do setor imobiliario
também podem fazer parte da carteira de tais fundos de investimento. Constituidos como
condominios fechados, os investidores do fundo de investimentos imobiliario s6 tém a
possibilidade de resgate de suas cotas no respectivo término da duracdo do fundo de

investimento.

O fundo de investimento em participacGes investe pelo menos 90% de seu patriménio
liquido em participacOes ativas companhias abertas, fechadas ou sociedades limitadas, em fase
de desenvolvimento. Nesse prisma, os fundos de investimento em participacdes fazem parte
dos processos decisorios das empresas investidas, exercendo influéncia efetiva na definicdo de
sua politica estratégica e na gestdo. Conforme a composicdo de sua carteira, o fundo de
investimento em participagdes pode ser tipificado como capital semente, empresas emergentes,
infraestrutura e producdo econémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao.
Constituido como condominio fechado, possibilita o resgate pelos investidores apenas no

vencimento pré-estabelecido ou na assembleia de cotistas deliberando por sua liquidagé&o.
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Por fim, os fundos de investimento de indice tém como objetivo replicar a carteira e a
rentabilidade de um determinado indice de referéncia, isto é, qualquer indice de acdes ou de
renda fixa reconhecido pela CVM. Ao adquirir cotas de um fundo de investimento de indice, o
investidor detera, indiretamente, todas as agdes componentes do indice a ele relacionado, sem
ter de comprar separadamente as acOes de cada empresa. Nesse sentido, em funcdo das
recomposi¢des periddicas provenientes do rebalanceamento da carteira do indice de referéncia,

o administrador dos referidos fundos ajusta a composicao da carteira do fundo.

2.2  Operagdo e gestdo dos fundos de investimento

A operacao e gestdo desses fundos dependem de uma estrutura bem definida e de funcGes
claramente delineadas, desempenhadas por trés principais atores: o administrador, o gestor e 0

distribuidor.

O administrador do fundo é responsavel pela gestdo operacional e pela conformidade
regulatoria do fundo de investimento. Suas principais funcfes incluem o gerenciamento
operacional, a conformidade regulamentar e a transparéncia e comunicagdo. Nesse sentido, o
administrador cuida das tarefas diarias de administracdo, como a manutencdo dos registros
contabeis, o processamento de subscri¢fes e resgates, e a distribuicdo de rendimentos aos
cotistas. Ainda, o administrador deve garantir que os relatorios e documentos necessarios sejam
apresentados aos orgdos reguladores, como a CVM. Além disso, é responsabilidade do
administrador fornecer informacdes precisas e oportunas aos investidores sobre a performance
do fundo, taxas, mudancas na gestdo e outros eventos relevantes. O administrador atua como o
guardido dos interesses dos investidores, assegurando que o fundo opere de maneira eficiente e

dentro dos parametros legais e regulamentares.

O gestor de investimentos, por sua vez, & responsavel pela tomada de decisdes de
investimento dentro do fundo. Este papel inclui a definicdo da estratégia de investimento e a
selecdo de ativos. Suas principais responsabilidades sdo a elaboracdo da estratégia de
investimento, a analise e selecdo de ativos e 0 monitoramento e ajustes. O gestor define a
politica de investimentos do fundo, determinando a alocacdo de ativos, setores e regides de
interesse, além de estabelecer os critérios para selecdo de investimentos. Baseando-se em

analises financeiras, econdémicas e de mercado, o gestor escolhe os ativos que compdem a
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carteira do fundo, buscando maximizar o retorno ajustado pelo risco. A gestdo ativa requer o
acompanhamento continuo da performance dos investimentos e ajustes na carteira para otimizar
os resultados e responder as mudancas nas condic¢des de mercado. O sucesso do fundo depende
em grande parte da habilidade do gestor de identificar oportunidades e gerenciar riscos de forma

eficaz.

O distribuidor de cotas se responsabiliza pela comercializacdo das cotas do fundo junto
aos investidores. Suas funcbes principais incluem marketing e vendas, relacionamento com
investidores e educagdo e suporte. O distribuidor promove o fundo e atrai investidores,
utilizando diversas estratégias de marketing e canais de distribuicdo. Manter um canal aberto
de comunicacdo com os investidores, fornecendo informacdes sobre o fundo e respondendo a
duvidas e preocupac0es, € crucial. Além disso, educar os investidores sobre os beneficios e
riscos associados ao fundo, ajudando-os a tomar decisfes informadas, é uma funcao essencial
do distribuidor. Os distribuidores desempenham um papel crucial na captagdo de recursos para

o fundo e no fortalecimento do relacionamento com os investidores.

A colaboracéo entre administrador, gestor e distribuidor é essencial para o funcionamento
eficaz de um fundo de investimento. Essas interaces incluem comunicacdo e coordenacéo,
gestdo de conflitos de interesse e inovacao e melhoria continua. Os trés players precisam manter
uma comunicacao constante para garantir que as operacdes do fundo estejam alinhadas com a
estratégia de investimento e com as expectativas dos investidores. E vital que os
administradores, gestores e distribuidores atuem de maneira ética e transparente, gerenciando
potenciais conflitos de interesse para proteger os interesses dos investidores. Trabalhando
juntos, esses atores podem identificar oportunidades para inovar e melhorar os processos,

produtos e servigos oferecidos pelo fundo.

As decisdes tomadas por administradores, gestores e distribuidores tém um impacto direto
no desempenho do fundo de investimento. Algumas das areas de impacto incluem eficiéncia
operacional, retorno sobre investimentos e captacéo de recursos. A capacidade do administrador
de gerenciar eficientemente as operac6es do fundo pode afetar os custos e a rentabilidade. As
habilidades do gestor em selecionar e gerenciar os ativos do fundo determinam em grande parte
0 retorno gerado para os investidores. O sucesso do distribuidor em atrair novos investidores e

manter os existentes pode influenciar significativamente a quantidade de recursos sob gestéo e,
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consequentemente, a capacidade do fundo de alcancar seus objetivos de investimento.

A eficiéncia operacional do fundo pode ser significativamente melhorada através da
colaboracéo entre esses trés players. O administrador, por exemplo, pode trabalhar com o gestor
para garantir que todas as operagdes sejam realizadas de acordo com o0s regulamentos e que 0s
processos internos sejam eficientes. Isso inclui a gestdo dos registros contébeis, o
processamento de subscri¢des e resgates, e a distribui¢do de rendimentos. A eficiéncia com que
essas tarefas sdo executadas pode influenciar diretamente os custos operacionais do fundo e,

portanto, a rentabilidade para os investidores.

A operacao e gestao de fundos de investimento dependem, portanto, de uma colaboracao
eficaz entre o administrador, gestor e distribuidor. Cada um desses players desempenha um
papel vital na garantia de que o fundo opere de maneira eficiente, alcance seus objetivos de
investimento e atenda as expectativas dos investidores. Compreender as funcdes e
responsabilidades de cada um é essencial para avaliar a performance de um fundo e tomar
decisbes informadas sobre investimentos. A sinergia entre esses trés atores ndo s6 promove a
eficiéncia operacional, mas também contribui para a inovacdo e competitividade no mercado

de fundos de investimento, beneficiando todos os envolvidos.

2.3 Natureza juridica

Muito se discutia sobre a natureza juridica dos fundos de investimento, que,
anteriormente a Lei 13.874/19%, era regida pelo regime geral de condominio civil previsto no
Codigo Civil, mesmo que revestidos de caracteristicas especiais que os diferenciavam do

condominio civil. Nesse sentido, conforme aduz Eizirik’:

(...) os fundos de investimento organizam-se, juridicamente, sob a forma de

16 BRASIL. Lein® 13.874, de 20 de setembro de 2019. Institui a Declaragdo de Direitos de Liberdade Econémica;
estabelece garantias de livre mercado; altera as Leis n°s 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil), 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, 11.598, de 3 de dezembro de 2007, 12.682, de 9 de julho de 2012, 6.015, de 31 de
dezembro de 1973, 10.522, de 19 de julho de 2002, 8.934, de 18 de novembro 1994, o Decreto-Lei n° 9.760, de 5
de setembro de 1946 e a Consolidagdo das Leis do Trabalho, aprovada pelo Decreto-Lei n° 5.452, de 1° de maio
de 1943; revoga a Lei Delegada n° 4, de 26 de setembro de 1962, a Lei n° 11.887, de 24 de dezembro de 2008, e
dispositivos do Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966; e da outras providencias. Diario Oficial da Unido:
secdo 1, Brasilia, DF, 20 de setembro de 2019. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2019/1€i/113874.htm. Acesso em: 24 abr. 2024.

T EIZIRIK, Nelson. et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 4. Ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. 660p.
p. 123
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condominio, sem personalidade juridica, constituindo uma comunh&o de recursos
destinados a aplicagcdo em carteiras compostas pelos mais diversos ativos financeiros,
como titulos da divida puablica, agOes, debéntures e outros titulos ou contratos
existentes no mercado.

Ainda, em consonancia com a doutrina juridica da natureza juridica condominial dos

fundos de investimento, as autoras Gabriela Codorniz, Laura Patella e Marina Copola expde:

Os fundos, de fato, comportam-se como condominios. N&o produzem eles
rendimentos a serem distribuidos no fim do exercicio, nem sequer visam alcancar
lucros numa sequéncia de compra-vendas de titulos; coisas todas essas proprias das
sociedades. [...] Ha valorizagdo imediata da cota, e ndo distribuicdo de lucros.®

A partir da edicdo Lei n° 13.874/19 os fundos de investimento foram finalmente
regulamentados e incorporados ao ordenamento civil por meio da inclusdo do novo Capitulo X
no Caédigo Civil, que consolidou sua natureza juridica de condominio especial. Dessa maneira,
o recém-incluido art.1.368-C do Caodigo Civil dispde:

Art. 1.368-C. O fundo de investimento € uma comunhdo de recursos, constituido sob
a forma de condominio de natureza especial, destinado aplicacdo em ativos
financeiros, bens e direitos de qualquer natureza®.

No que tange a natureza juridica especial atribuida aos fundos de investimento, sumarizou
Otavio Yazbek:

A definico destaca as duas dimensfes que acima se procurou descrever: inicialmente,
é referida aquela natureza de comunhao de recursos, que, remete a uma universalidade
patrimonial separada; depois se define a forma de detencdo daqueles recursos, que se
dé por meio de condominio. 2°

O fundo de investimentos é, portanto, caracterizado pela comunhdo de recursos,
estabelecido como um condominio especial, que ndo esta sujeito a qualquer norma aplicavel as
outras formas de condominio reguladas pelo Cddigo Civil. De acordo com seu regime sui
generis, os fundos de investimento, imbuidos de natureza hibrida, exigem regulagéo especifica,

competéncia essa que esta sob os poderes da CVM.

18 CODORNIZ; PATELLA; COPOLA, op. cit., p. 81.

19 BRASIL. Lei n° 10.406. Institui o Cddigo Civil, de 10 de janeiro de 2002. Diario Oficial da Uni&o: Secéo 1,
Brasilia, DF, 11 de janeiro de 2002. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm#direitosucessao. Acesso em: 09 jun. 2024.
20 YAZBEK, op. cit., p. 562.
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Ainda, os fundos de investimento podem ser constituidos sob o condominio aberto ou
fechado. Sendo os condominios abertos caracterizados pela possibilidade dos cotistas
solicitarem o resgate de suas cotas a qualquer momento. Na pratica, € viavel a entrada de novos
cotistas ou novos investimentos efetuados por seus cotistas atuais, bem como a saida de cotistas
mediante o resgate de cotas. No entanto, o administrador tem o poder de suspender, a qualquer
momento, novas aplicacdes no fundo, desde que essa suspensdo seja aplicada de forma

indiscriminada a novos investidores e cotistas existentes,

Ademais, o administrador tem a prerrogativa de decretar o fechamento do fundo de
investimentos para a realizacdo de resgates, em situacdes excepcionais de iliquidez dos ativos
financeiros que compdem a sua carteira, inclusive em decorréncia de solicitacbes de resgate
incompativeis com a liquidez disponivel ou que possam afetar o tratamento tributario do fundo
de investimentos ou dos cotistas. Nessas circunstancias, a partir das previsdes contidas na
regulamentacdo do fundo de investimentos, a convocacdo de Assembleia Geral Extraordinaria

pode ser necessaria.

Jéa os fundos de investimentos constituidos sob o regime juridico de condominio fechado
sdo caracterizados pelo resgate das cotas apenas ao término de seu prazo de duracdo. Desse
modo, ap0s a captacgdo de recursos pelo fundo de investimentos, € vedada a entrada ou saida de

cotistas, bem como ndo séo aceitos novos investimentos por parte dos cotistas existentes.

Os fundos de investimento fechados, contudo, podem abrir novas fases de investimento,
denominadas como rodadas de investimento, isto &, periodos especificos durante os quais 0s
investidores tém a oportunidade de entrar ou sair do fundo de investimentos, mesmo que esteja
dentro do prazo de duragéo estipulado. Tais janelas de investimento podem ser estabelecidas
pelo administrador do fundo para permitir uma certa flexibilidade aos investidores, embora
restrita em comparacdo com fundos abertos. Durante esses periodos, os investidores podem
realizar aportes adicionais ou resgatar suas cotas, proporcionando uma oportunidade de ajuste
de suas posic¢des de acordo com as condi¢Oes de mercado ou suas necessidades financeiras.
Essa estrutura oferece um equilibrio entre a liquidez limitada dos fundos fechados e a
necessidade ocasional dos investidores de acessar seus investimentos antes do término do prazo

do fundo.
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3. A INSTRUCAO CVM N°555 E A RESOLUCAO CVM N° 175

Este capitulo almeja conduzir uma analise comparativa entre a Instru¢do CVM n° 555 e a
Resolucdo CVM n° 175 sob a luz da estrutura dos fundos de investimento, responsabilidade dos
cotistas, prestadores de servigos e suas responsabilidades e, por fim, os investimentos no
exterior. Nesse sentido, destacam-se as inovacgoes trazidas Resolugdo CVM n° 175 e as

diferencas juridicas e operacionais frente a Instru¢do CVM n° 555.

E importante compreender que a Resolugdo CVM n° 175 teve forte influéncia dos
participantes do mercado e teve como objetivo a modernizagdo da regulamentagdo da industria
de fundos de investimento brasileiro, que até entdo era regida pela Instru¢do CVM n° 555. Além
disso, a Resolucdo CVM n° 175 foi responsavel por introduzir uma maior concretude nas
normas legais, e ainda implementou recomendacdes e praticas ja adotadas em outras

jurisdicdes, como as llhas Cayman e Delaware, Estados Unidos da Ameérica.

Ainda, a Resolu¢do CVM n° 175 foi editada de forma a colocar a industria de fundos de
investimento brasileiraem conformidade com a Lei 13.874/19, que, entre outras coisas, instituiu
a natureza juridica de condominio especial, possibilitou a eventual limitacdo de
responsabilidade aos cotistas e introduziu o conceito de segregacédo de patrimonio no contexto

dos fundos de investimento no Brasil. Conforme aduz Fernando Kuyven (2023):

Apos longos debates e amplas contribuicdo dos agentes do mercada, foi recebida com
grande entusiasmo a Resolucdo CVM 175/2022 que, além de regulamentar os avangos
trazidos pela Lei da Liberdade econdmica (Leil3.874/2019), revogou as regras
esparsas anteriores e fixou um moderno arcabougo Unico que aproxima o Brasil dos
sistemas juridicos estrangeiros mais avangados nesse setor. [...] Ao mesmo tempo,
com maior seguranca juridica, o novo regime juridico amplia significativamente a
protecdo aos investidores, permitindo que eles tenham plenas ciéncias dos riscos que
assume ao investir em determinado fundo, que ndo se confundem com os riscos
assumidos pelo fundo ou por sociedades por ele investidas. Para tanto, foi fundamental
o afastamento definitivo de natureza juridica de mero condominio e a consequente
previsdo de possibilidade de limitacdo de responsabilidade dos cotistas ao valor por
eles subscritos e de aplicacdo ao fundo e a cada classe de cotas o regime da insolvéncia
civil.?

3.1 Estrutura dos fundos de investimentos

2L KUYVEN, op. cit., p. 5.
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Sob a Instrugdo CVM n° 555, os fundos de investimento contavam apenas com uma classe
de cotas, sendo os mesmos direitos e obrigacdes atribuidos a todos investidores. A possibilidade

de diferentes estratégias, condi¢c6es de aplicacdo e prazo era vedada.

No intuito de ampliar a liberdade para a organizagéo de fundos e veiculos de investimento,
0 Cddigo Civil, a partir da Lei n°® 13.874/19, passou a prever a prerrogativa de estabelecer
classes de cotas com direitos e obrigacdes distintos. Ainda, nos termos do art. Art. 1.368-D do
Cadigo Civil (2002):

Art. 1.368-D. O regulamento do fundo de investimento podera, observado o disposto
na regulamentacdo a que se refere 0 § 2° do art. 1.368-C desta Lei, estabelecer: [...]
Il - classes de cotas com direitos e obrigacGes distintos, com possibilidade de
constituir patriménio segregado para cada classe. [...]

§ 3° O patrimdnio segregado referido no inciso I11 do caput deste artigo s6 respondera
por obrigagdes vinculadas a classe respectiva, nos termos do regulamento?.

Em linha com a Lei n° 13.874/19, a Resolugdo CVM n° 175 trouxe novidades para a
estrutura dos fundos de investimento permitindo a criacdo de diferentes classes de cotas para
um mesmo fundo de investimento, com direitos e obriga¢des distintos, podendo ser constituido

um patrimonio segregado para cada classe de cotas.

Conforme observado em diferentes jurisdi¢Bes, a ndo contaminacao entre classes € um
grande pilar para a segregacdo de patrimonio. Tal conceito consiste na segregacao de ativos e
passivos diferentes as classes de cotas do mesmo fundo de investimentos. Essa segregacao
implica que os ativos e passivos de cada classe de cotas sejam separados dos ativos e passivos
das outras classes, proporcionando uma maior transparéncia e seguranga para os investidores.
Nesse sentido, a segregacédo patrimonial € uma salvaguarda para os investidores, garantindo que
0s riscos associados a uma classe de cotas ndo sejam transferidos indevidamente para as outras

classes.

A separacgdo de patrimonios permite que cada classe de cotas tenha sua propria politica
de investimento, perfil de risco e rentabilidade, de acordo com as caracteristicas especificas dos
investidores a quem se destina. Além disso, em caso de liquidacéo do fundo, os ativos de cada

22 BRASIL. Lei n° 10.406. Institui o Cédigo Civil, de 10 de janeiro de 2002. Diario Oficial da Uni&o: Secdo 1,
Brasilia, DF, 11 de janeiro de 2002. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm#direitosucessao. Acesso em: 09 jun. 2024.
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classe séo utilizados exclusivamente para pagar os passivos relacionados a essa classe, sem

afetar as outras classes de cotas.

Nas ilhas Cayman, por exemplo, os fundos de investimentos podem ser estruturados como
segregated portfolio companies, ou seja, uma estrutura similar a um guarda-chuva, onde o
fundo, denominado “SPC”, tem personalidade juridica e age em nome de seus portfolios
segregados. Cada portfolio segregado pode contar com diferentes prestadores de servicos,
politicas de investimento e risco, publico-alvo e carteira. Nos termos da secdo 218 do

Companies Act (2023 Revision)? das llhas Cayman:

Sociedade agindo em nome dos portfolios segregados

218. (1) Qualquer ato, assunto, documento, acordo, contrato, instrumento sob selo ou
outro instrumento ou arranjo que seja vinculativo ou que garanta o beneficio de um
portfélio segregado devera ser executado pela empresa de portfélio segregado em nome
desse portfolio segregado, que devera ser identificado ou especificado, e tal execucao
devera especificar que € em nome, ou por, ou para a conta desse portfolio segregado
(tradugdo livre)?*

Os diretores tém a obrigacdo de estabelecer e manter a segregacdo tanto dos ativos em
geral de uma SPC quanto dos ativos de cada portfolio segregado. Ainda, os portfélios
segregados podem ter uma ou mais classes de acdes e 0s recursos da emissdo dessas acbes sdo
alocaveis a eles. A partir das se¢des 216 e 219 do Companies Act (2023 Revision) das Ilhas
Cayman:

Portfélios segregados

216. (1) Uma empresa de portfolio segregado pode criar um ou mais portfélios
segregados para segregar os ativos e passivos da empresa de portfolio segregado
mantidos dentro ou em nome de um portfélio segregado dos ativos e passivos da
empresa de portfolio segregado mantidos dentro ou em nome de qualquer outro
portfélio segregado da empresa de portfélio segregado ou dos ativos e passivos da
empresa de portfolio segregado que ndo sdo mantidos dentro ou em nome de qualquer
portfolio segregado da empresa de portfolio segregado.

(2) Uma empresa de portfdlio segregado serd uma Unica entidade juridica e qualquer
portfolio segregado da empresa de portfolio segregado ndo constituird uma entidade
juridica separada da empresa de portfélio segregado.

Ativos

219. (1) Os ativos de uma empresa de portfolio segregado serdo ou ativos de portfélio

2 |LHAS CAYMAN. Companies Act. Supplement No. 3. Diario Oficial: Se¢do 1, de 12 de janeiro de 2023.
Disponivel em: https://legislation.gov.ky/cms/images/LEGISLATION/PRINCIPAL/1961/1961-
0003/CompaniesAct_2023%20Revision.pdf. Acesso em: 05 abr. 2024

2 ILHAS CAYMAN, ibid, p. 139. Trecho original: Company to act on behalf of portfolios 218. (1) Any act,
matter, deed, agreement, contract, instrument under seal or other instrument or arrangement which is to be binding
on or to ensure to the benefit of a segregated portfolio shall be executed by the segregated portfolio company on
behalf of such segregated portfolio which shall be identified or specified, and such execution shall specify that it
is in the name of, or by, or for the account of, such segregated portfolio.



https://legislation.gov.ky/cms/images/LEGISLATION/PRINCIPAL/1961/1961-0003/CompaniesAct_2023%20Revision.pdf
https://legislation.gov.ky/cms/images/LEGISLATION/PRINCIPAL/1961/1961-0003/CompaniesAct_2023%20Revision.pdf
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segregado ou ativos gerais.

(2) Os ativos de portfolio segregado compreendem os ativos da empresa de portfolio
segregado mantidos dentro ou em nome dos portfolios segregados da empresa.

(3) Os ativos gerais de uma empresa de portfélio segregado compreendem os ativos da
empresa que ndo sao ativos de portfélio segregado.

(4) Os ativos de um portfélio segregado compreendem—

(a) ativos representando o capital social e reservas atribuidas ao

portfélio segregado; e

(b) todos os outros ativos atribuidos ou mantidos dentro do portfélio segregado.
(Tradugdo livre) 2

O pagamento de dividendos, outras distribuicfes e o pagamento do resgate das acbes sdo
aplicados a cada portfolio segregado isoladamente, como se cada portfolio segregado fosse uma
pessoa juridica distinta. Sob essa ética, tais pagamentos podem ser custeados com os ativos do
portfélio segregado com relacdo a qual as agdes relevantes foram emitidas, e deve ser registrada
no balango patrimonial atribuido ao portfélio segregado que estiver pagando os dividendos, a

distribuicdo ou o resgate. Conforme a 217 do Companies Act (2023 Revision) das Ilhas Cayman:

Aco0es e dividendos

217. (1) Uma empresa de portfolio segregado pode criar e emitir agdes em uma ou
mais classes ou séries (incluindo diferentes classes ou séries relacionadas ao mesmo
portfélio segregado), cujos proventos da emissdo serdo incluidos nos ativos do
portfdlio segregado e contabilizados no portfélio segregado em relacdo ao qual as
acOes do portfélio segregado sdo emitidas.

(2) Os proventos da emissdo de a¢Oes, que ndo sejam agdes do portfolio segregado,
serdo incluidos nos ativos gerais da empresa de portfélio segregado.

(3) Uma empresa de portfolio segregado pode pagar dividendos ou outras
distribuicdes em relacdo as acdes do portfélio segregado de qualquer classe ou série,
independentemente de ser declarado um dividendo em qualquer outra classe ou série
de acdes do portfélio segregado ou em qualquer outra acao.

(4) Dividendos ou outras distribui¢des do portfélio segregado serdo pagos em relacéo
as acdes do portfdlio segregado apenas com referéncia as contas do portfélio
segregado e com base nos ativos e passivos do portfdlio segregado em relagéo ao qual
as acOes do portfélio segregado foram emitidas e, de outra forma, de acordo com 0s
direitos dessas acdes (traducéo livre).?

2 ILHAS CAYMAN, ibid., p.140. Trecho original: Segregated portfolios 216. (1) A segregated portfolio company
may create one or more segregated portfolios in order to segregate the assets and liabilities of the segregated
portfolio company held within or on behalf of a segregated portfolio from the assets and liabilities of the segregated
portfolio company held within or on behalf of any other segregated portfolio of the segregated portfolio company
or the assets and liabilities of the segregated portfolio company which are not held within or on behalf of any
segregated portfolio of the segregated portfolio company. (2) A segregated portfolio company shall be a single
legal entity and any segregated portfolio of or within a segregated portfolio company shall not constitute a legal
entity separate from the segregated portfolio company. Assets 219. (1) The assets of a segregated portfolio
company shall be either segregated portfolio assets or general assets. (2) The segregated portfolio assets comprise
the assets of the segregated portfolio company held within or on behalf of the segregated portfolios of the company.
(3) The general assets of a segregated portfolio company comprise the assets of the company which are not
segregated portfolio assets. (4) The assets of a segregated portfolio comprise — (a) assets representing the share
capital and reserves attributable to the segregated portfolio; and (b) all other assets attributable to or held within
the segregated portfolio.

% 1LHAS CAYMAN, ibid., p. 138. Trecho original: Shares and dividends 217. (1) A segregated portfolio company
may create and issue shares in one or more classes or series (including different classes or series relating to the
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Ainda, em Delaware, Estados Unidos a segregacao de patrimonio pode ser observada nas
series limited liability companies. De acordo com o Limited Liability Company Act?’ de
Delaware, uma limited liability company (LLC) pode ser composta por séries individuais de
interesses de membros. Cada série é tratada efetivamente como uma entidade separada, o que
significa que as dividas, responsabilidades, obrigacdes e despesas de uma série ndo podem ser

executadas contra outra série da LLC ou contra a LLC como um todo.

§ 18-215. Séries de membros, gerentes, interesses ou ativos da sociedade de
responsabilidade limitada.

(a) Um acordo de sociedade de responsabilidade limitada pode estabelecer ou prever
0 estabelecimento de uma ou mais séries designadas de membros, gerentes, interesses
ou ativos da sociedade de responsabilidade limitada. Qualquer série desse tipo pode
ter direitos, poderes ou deveres separados em relacdo a propriedades especificadas ou
obrigagdes da sociedade de responsabilidade limitada ou lucros e perdas associados a
propriedades ou obrigacdes especificadas, e qualquer série desse tipo pode ter um
proposito comercial ou objetivo de investimento separado. Nenhuma disposicdo da
subsecdo (b) desta se¢do ou § 18-218 deste titulo serd interpretada como limitando a
aplicacdo do principio da liberdade contratual a uma série que ndo seja uma série
protegida ou uma série registrada. Exceto nos termos das §§ 18-219, 18-220 e 18-221,
uma série ndo pode se fundir, converter ou consolidar nos termos de qualquer se¢éo
deste titulo ou qualquer outra lei estadual.

(b) Uma série estabelecida de acordo com a frase a seguir é uma série protegida. Nao
obstante qualquer disposi¢do em contrério estabelecida neste capitulo ou sob outra lei
aplicavel, no caso em que um acordo de sociedade de responsabilidade limitada
estabeleca ou preveja o estabelecimento de uma ou mais séries, e na medida em que
0s registros mantidos para qualquer série contabilizem os ativos associados a essa
série separadamente dos outros ativos da sociedade de responsabilidade limitada, ou
qualquer outra série dela, e se 0 acordo de sociedade de responsabilidade limitada
assim o previr, e se 0 aviso da limitacdo de responsabilidades de uma série conforme
referido nesta subsecdo constar no certificado de formacdo da sociedade de
responsabilidade limitada, entéo as dividas, responsabilidades, obrigacdes e despesas
incorridas, contraidas ou existentes com relagao a essa série serdo executaveis apenas
contra os ativos dessa série, e ndo contra os ativos da sociedade de responsabilidade
limitada em geral ou de qualquer outra série dela, e, salvo disposi¢cdo em contrario no
acordo de sociedade de responsabilidade limitada, nenhuma das dividas,
responsabilidades, obrigacbes e despesas incorridas, contraidas ou existentes com
relacdo a sociedade de responsabilidade limitada em geral ou a qualquer outra série
dela serdo executaveis contra os ativos dessa série (tradugéo livre)?.

same segregated portfolio), the proceeds of the issue of which shall be included in the segregated portfolio assets
of and accounted for in the segregated portfolio in respect of which the segregated portfolio shares are issued. (2)
The proceeds of the issue of shares, other than segregated portfolio shares, shall be included in the segregated
portfolio company’s general assets. (3) A segregated portfolio company may pay a dividend or other distribution
in respect of segregated portfolio shares of any class or series and whether or not a dividend is declared on any
other class or series of segregated portfolio shares or any other shares. (4) Segregated portfolio dividends or other
distributions shall be paid on segregated portfolio shares by reference only to the accounts of and to and out of the
segregated portfolio assets and liabilities of the segregated portfolio in respect of which the segregated portfolio
shares were issued and otherwise in accordance with the rights of such shares”.

21 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Limited Liability Company Act, de 16 de maio de 2024. Estado de
Delaware. Disponivel em: https://delcode.delaware.gov/title6/c018/index.html. Acesso em 05 abr. 2024,

2 Tbid., p.374. Trecho original: “§ 18-215. Series of members, managers, limited liability company interests or
assets. (a) A limited liability company agreement may establish or provide for the establishment of 1 or more



https://delcode.delaware.gov/title6/c018/index.html
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Desse modo, cada série pode deter seus proprios ativos, ter seus proprios membros,
conduzir suas proprias operacdes e buscar objetivos comerciais diferentes, mantendo-se, no
entanto, protegida de reivindicacdes de membros, credores ou litigantes que buscam os ativos

de, ou que alegam direitos contra, outra série.

Cumpre salientar que a Resolucdo CVM n° 175 permite a divisdo das classes dos fundos
de investimento em subclasses, diferenciadas pelos prazos e condicGes de aplicacao, publico-
alvo, amortizacdo e resgate, ou taxas de administracdo, gestdo, maxima de distribuicéo, ingresso
e saida. No entanto, as subclasses dividem a mesma carteira, compartilhando, assim o
respectivo patrimoénio. Abaixo colacionada uma ilustracdo exemplificativa demostrando a

divisdo de um fundo de investimentos em classes e subclasses:

designated series of members, managers, limited liability company interests or assets. Any such series may have
separate rights, powers or duties with respect to specified property or obligations of the limited liability company
or profits and losses associated with specified property or obligations, and any such series may have a separate
business purpose or investment objective. No provision of subsection (b) of this section or § 18-218 of this title
shall be construed to limit the application of the principle of freedom of contract to a series that is not a protected
series or a registered series. Other than pursuant to 88 18-219, 18-220 and 18-221, a series may not merge, convert
or consolidate pursuant to any section of this title or any other statute of this State. (b) A series established in
accordance with the following sentence is a protected series. Notwithstanding anything to the contrary set forth in
this chapter or under other applicable law, in the event that a limited liability company agreement establishes or
provides for the establishment of 1 or more series, and to the extent the records maintained for any such series
account for the assets associated with such series separately from the other assets of the limited liability company,
or any other series thereof, and if the limited liability company agreement so provides, and if notice of the limitation
on liabilities of a series as referenced in this subsection is set forth in the certificate of formation of the limited
liability company, then the debts, liabilities, obligations and expenses incurred, contracted for or otherwise existing
with respect to such series shall be enforceable against the assets of such series only, and not against the assets of
the limited liability company generally or any other series thereof, and, unless otherwise provided in the limited
liability company agreement, none of the debts, liabilities, obligations and expenses incurred, contracted for or
otherwise existing with respect to the limited liability company generally or any other series thereof shall be
enforceable against the assets of such series”.
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Figura 3: Estrutura de Fundos de Investimentos Multiclasses

XPTO Fundo Renda Fixa

XPTO Fundo XPTO Fundo XPTO Fundo
CLASSES [———= Renda Fixa de Renda Fixa DI Renda Fixa

Credito IMA-B

SUBCLASSE [ Varejo; Curto Qualificado; Profissional;

Prazo Longo Prazo Longo Prazo

Fonte: llustracéo extraida de Leony (2023)%°

Em se tratando dos fundos de investimento multiclasses, o regulamento aplicavel passara
a conter anexos regendo o funcionamento de cada classe e apéndices delimitando as
caracteristicas especificas de cada subclasse. Ademais, além do cadastro nacional de pessoa
juridica (CNPJ) atribuido ao fundo de investimentos, cada classe devera ter seu proprio CNPJ.

No que tange as despesas atribuidas aos investidores, a assembleia geral do fundo de
investimentos tratara das despesas gerais e a assembleia especial deliberara sobre as despesas

relativas a uma classe de cotas especifica.

Além disso, vale destacar que a Resolugdo CVM n° 175 prevé a possibilidade de classes
de cotas fechadas e abertas dentro de um mesmo fundo de investimentos. Isso significa que
diferentes classes podem ser diferenciadas pela possibilidade ou vedacédo de resgate de cotas.

2 ALEXANDRE, Leony. A Revolugdo dos Fundos: como a Resolugdo CVM 175 Redefine o Investimento no
Brasil. In: L4 Capital Blog. Publicado em 26 de outubro de 2023. Disponivel em:
https://www.l4capital.com.br/entendendo-resolucao-cvm-175-fundos-investimento-brasil/. Acesso em: 30 mai.
2024.
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3.2  Responsabilidade dos Cotistas

Sob o art. 15 da Instrucdo CVM n° 555, os cotistas dos fundos de investimento eram
responsaveis pelo patrimdnio liquido negativo do fundo. Ainda, de acordo com o art. 25 da
referida instrucdo, em caso de perdas maiores do que o capital aplicado, os cotistas eram
obrigados a aportar recursos adicionais para cobrir eventuais prejuizos. A responsabilidade dos
cotistas era, portanto, ilimitada perante a Instrugdo CVM n° 555.

Apbs a edicdo da Lei n° 13.874/19, a possibilidade da limitacdo da responsabilidade dos
cotistas dos fundos de investimento ao valor de suas cotas passou a ser prevista no Codigo Civil.
Desse modo, o patriménio pessoal do cotista passou a poder ser protegidos das obrigacOes

assumidas em relacdo ao fundo de investimentos.

A Lei n° 13.874/19 foi responsavel por positivar uma demanda historica do mercado: a
limitacdo da responsabilidade do cotista. Conforme o Cddigo Civil, o regulamento limitard ou
ndo a responsabilidade do investidor ao montante subscrito. Nos casos em que o regulamento
discorra sobre a responsabilidade ilimitada, na hipotese de patrimdnio liquido negativo, 0s
cotistas poderdo ser chamados a aportar recursos adicionais, proporcionalmente ao nimero

cotas detidas por ele.

Nota-se que a opcdo pela adocdo da responsabilidade limitada foi estabelecida
legalmente, mediante deciséo das partes envolvidas pela sua utilizagcdo, em conformidade com
0 principio da autonomia privada, por meio da incluséo de disposi¢des no regulamento do fundo

de investimentos.

Vale destacar que, com o objetivo de evitar a possivel fraude contra credores, o0 § 1° do

art. 1.368-D do Codigo Civil estabelece que:

§ 1° A adogdo da responsabilidade limitada por fundo de investimento constituido sem
a limitacdo de responsabilidade somente abrangera fatos ocorridos apds a respectiva
mudanca em seu regulamento®,

30 BRASIL. Lei n° 10.406. Institui o Cédigo Civil, de 10 de janeiro de 2002. Diario Oficial da Uni&o: Secdo 1,
Brasilia, DF, 11 de janeiro de 2002. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm#direitosucessao. Acesso em: 09 jun. 2024.
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Tal limitagdo de responsabilidade foi devidamente regulada na Resolu¢cdo CVM 175.
Nesse viés, o fundo de investimento podera contar com a limitacdo de responsabilidade do
cotista ao valor subscrito por ele3l. Sob essa Otica, as classes que contam com a

responsabilidade limitada devem ser denominadas como tal.

Ainda, é importante destacar que, em se tratando de fundos de investimento multiclasses,
é vedada a limitacdo de responsabilidade para apenas algumas das classes do respectivo fundo
de investimentos. Dessa maneira, caso o fundo de investimentos opte por limitar a

responsabilidade dos cotistas, todas as classes constituidas devem refletir essa opcao.

Em se tratando dos fundos de investimento de responsabilidade civil limitada, os
investidores estdo protegidos de perdas além do valor de suas cotas. Isso significa que os
investidores ndo sdo responsaveis por dividas ou obrigacdes do fundo para além do valor que
investiram. Essa limitacdo de responsabilidade proporciona aos investidores uma maior
seguranca ao investir em fundos, pois ndo ficam expostos a riscos que excedam seu

investimento inicial.

3.3  Prestadores de servicos e suas responsabilidades

No que tange aos servigos prestados para um fundo de investimentos, a Instrucdo CVM
n° 555 discorre sobre o administrador, o gestor, o custodiante e o auditor independente. Nesse
sentido, o administrador era responsavel, unilateralmente, ndo so pela constituicdo dos fundos
de investimento, mas também por todos os servicos ligados sua a operacdo e manutencao, sendo
0 administrador encarregado pela contratacdo dos demais prestadores servigos dos fundos,

inclusive o gestor.

Sob a Instru¢cdo CVM n° 555, o gestor do fundo de investimentos era atribuido o poder
de negociar e contratar ativos financeiros e intermediarios em nome dos fundos e/ou suas
classes de cotas, além de representar e assinar contratos relacionados a essas negociacdes,
defendendo os interesses das carteiras dos fundos e seus cotistas. Portanto, ao ser contratado,

cabia ao gestor representar e decidir sobre os investimentos das carteiras dos fundos de

31 1bid.
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investimento, emitindo ordens de compra e venda de ativos financeiros.

Ainda, visando a protecdo dos cotistas, ambos o Administrador e o Gestor ja eram sujeitos
a uma série de deveres, responsabilidades e vedacdes. Conforme o art. 92 da Instrucdo CVM n°
555:

Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacédo, estdo
obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:

I — exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢des para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar
a administracdo de seus prdprios negécios, atuando com lealdade em relacdo aos
interesses dos cotistas e do fundo, evitando préticas que possam ferir a relacdo
fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades
que venham a ser cometidas sob sua administracdo ou gesto;

I — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do
patriménio e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser a politica relativa ao
exercicio de direito de voto do fundo; e

Il — empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas
circunstancias, praticando todos os atos necessarios para assegura-los, e adotando as
medidas judiciais cabiveis.

81° Sem prejuizo da remuneracdo que é devida ao administrador e ao gestor na
qualidade de prestadores de servigos do fundo, o administrador e o gestor devem
transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possam alcancar em
decorréncia de sua condig&o.

§ 2° E vedado ao administrador, ao gestor e ao consultor o recebimento de qualquer
remuneracdo, beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente por meio de partes
relacionadas, que potencialmente prejudique a independéncia na tomada de decisao
de investimento pelo fundo®.

Ja em relacdo a responsabilidade atribuida aos prestadores de servico dos fundos de

investimento, a Lei n.° 13.874/19 introduziu a seguinte redacdo no Codigo Civil:

Art. 1.368-D. O regulamento do fundo de investimento poderd, observado o disposto
na regulamentacdo a que se refere 0 § 2° do art. 1.368-C desta Lei, estabelecer: [...]

Il - a limitacdo da responsabilidade, bem como pardmetros de sua aferi¢do, dos
prestadores de servigos do fundo de investimento, perante o condominio e entre si, ao
cumprimento dos deveres particulares de cada um, sem solidariedade; e [...]

§ 2° A avaliagdo de responsabilidade dos prestadores de servico devera levar sempre
em consideracdo 0s riscos inerentes as aplicacdes nos mercados de atuacdo do fundo
de investimento e a natureza de obrigacéo de meio de seus servigos®,

32 BRASIL. Comissdo de Valores Imobiliarios. Instrugdo CVM 555 (Revogada), de 17 de dezembro de 2014.
Disp@e sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo das informagdes dos fundos de
investimento. Diario Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 23 de dezembro de 2014. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst555.html. Acesso em: 15 mar. 2024.

33 BRASIL. Lei n° 10.406. Institui o Cédigo Civil, de 10 de janeiro de 2002. Diario Oficial da Uni&o: Secdo 1,
Brasilia, DF, 11 de janeiro de 2002. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm#direitosucessao. Acesso em: 09 jun. 2024.
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Em linha com a Lei n.° 13.874/19, a Resolugdo CVM n° 175 trouxe inovagdes quanto a
prestacdo de servigos aos fundos de investimento. Nesse sentido, cada prestador devera cumprir
apenas suas proprias responsabilidades, e, desse modo, ndo havera mais a responsabilidade
solidaria entre os administradores dos fundos de investimentos e os demais prestadores de

Servigos.

Nota-se, ainda, que a Resolucdo CVM n° 175 trouxe a definicdo de prestadores de
servicos essenciais, sendo eles o administrador e o gestor dos fundos de investimento. Nesse
prisma, visando um maior equilibrio de fungdes entre os prestadores de servigos essenciais, 0S
gestores ficaram encarregados de responsabilidades que antes cabiam e/ou eram de capacidade
exclusiva ao administrador, de modo que ndo ha mais hierarquia ou responsabilidade solidaria

entre eles.

No que tange a Resolugdo CVM n° 175, o Gestor assume o papel de fiduciério negocial
dos fundos de investimento, possuindo autoridade para realizar todas as acGes necessarias para
a gestdo eficaz da carteira de ativos. Ademais, 0 gestor tem a prerrogativa de contratar, em
nome do fundo de investimentos, terceiros para fornecer uma variedade de servicos essenciais,
tais como intermediacéo de operacdes para a carteira de ativos, distribuicdo de cotas, consultoria
de investimentos, avaliacdo de risco por agéncias de classificacdo de crédito e cogestdo da
carteira de ativos, desde que devidamente qualificados e autorizados. Nos termos do art. 85 da
Resolucdo CVM n° 175:

Art. 85. Inclui-se entre as obrigacfes do gestor contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos:

I — intermediaco de operacOes para a carteira de ativos;

I — distribuicéo de cotas;

I11 — consultoria de investimentos;

IV — classificacdo de risco por agéncia de classificagdo de risco de crédito;

V — formador de mercado de classe fechada; e

VI — cogestdo da carteira de ativos®.

Ja o administrador zela pelo funcionamento geral do fundo de investimentos, sendo

responsavel pelo seu operacional. Sob essa ética, a contratacdo de terceiros habilitados e

3 BRASIL. Comissdo de Valores Imobiliarios. Resolugdo CVM 175, de 23 de dezembro de 2022. Dispde sobre a
constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacbes dos fundos de investimento, bem como sobre a
prestacdo de servigcos para os fundos, e revoga as normas que especifica. Didrio Oficial da Unido: se¢do 1,
Brasilia, DF, de 28 de dezembro de 2022, Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html. Acesso em: 15 mar. 2024
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autorizados a prestar 0s servicos de tesouraria, escrituracao de cotas, controle e processamento
dos ativos e auditoria independente esta a cargo do administrador. De acordo com o art. 83 da
Resolucdo CVM n° 175:

Art. 83. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador contratar, em nome do
fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, 0s seguintes servigos:

| —tesouraria, controle e processamento dos ativos;

Il — escrituracdo das cotas; e

I11 — auditoria independente, nos termos do art. 69.

§ 1° O fundo administrado por instituicdo financeira ou instituicdo de pagamento
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ndo precisa contratar os servicos
previstos no inciso | do caput quando forem executados pelo seu administrador, que
neste caso fica autorizado para a sua prestagéo.

§ 2° O administrador habilitado e autorizado pela CVM a prestar o servi¢co de
escrituracdo de cotas pode prestar o referido servico para os fundos que administra®.

Outrossim, a responsabilidade equanime e distinta entre os prestadores de servigos é
observada em diferentes jurisdicdes como, por exemplo, nas llhas Cayman. Nesse prisma, 0s
mutual funds contam com diferentes prestadores, sendo suas obrigacfes e responsabilidades
delimitadas nos documentos dos referido fundos. Os administradores costumas estar
encarregados do gerenciamento operacional do fundo, como a contabilidade, calculo de cotas e
patrimoénio liquido e due dilligence de investidores. Ja 0s gestores prestam servicos

denominados como management and advisory services, isto é, consultoria e gestdo de ativos.

34 Investimentos no exterior

No que tange a Instrucdo CVM n° 555 e a Resolugdo CVM n° 175, a equiparacéo de ativos
financeiros negociados em paises signatarios do Tratado de Assuncdo aos ativos financeiros
negociados no mercado nacional se manteve. Ja, divergindo da Instrucdo CVM n° 555, a
Resolucdo CVM n° 175 néo conta com a equiparacao dos BDRs classificados como nivel | aos
ativos financeiros negociados no mercado nacional. De acordo com o Il do art.2° Anexo

Normativo | da Resolu¢gdo CVM n° 175, os BDR séo definidos como:

Il — Brazilian Depositary Receipts — BDR: certificados de dep6sito de valores
mobiliarios emitidos por instituicdo depositaria no Brasil e representativos de valores
mobiliarios de emissdo de companhia aberta ou assemelhada cuja sede esteja
localizada:

a) no exterior, no caso de certificados de depésito de acdes negociadas no exterior
(“BDR-Agdes™); e

b) no Pais ou no exterior, no caso de certificados de deposito de valores mobiliarios

% Ibid.
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representativos de titulos de divida (“BDR-Divida Corporativa”)®.

Nota-se, ainda, que, quando negociados em mercado devidamente regulado de emissdo
de gases estufa e com custodiante que seja diligente para se assegurar da existéncia, integridade
e titularidade, os créditos de carbono foram dispensados das obrigatoriedades impostas aos

ativos financeiros no exterior?’.

Conforme a Resolucdo CVM n° 175, os veiculos de investimento no exterior tém de ter
administradores, gestores e custodiantes devidamente autorizados por supervisor local. Nesse
sentido, nos termos do XV1 do art.2° Anexo Normativo | da Resolu¢do CVM n° 175, entende-

se por supervisor local

autoridade estrangeira com a qual a CVM tenha celebrado acordo de cooperacéo
muatua que permita o fornecimento de informagdes sobre opera¢des cursadas nos
mercados por ela supervisionados, ou que seja signataria do memorando multilateral
de entendimentos da Organizagdo Internacional das Comissdes de Valores —
OICV/I0SCO%®,

No que tange a aplicacdo de recursos em fundos de investimento ou veiculos de
investimento no exterior, tanto a Instrucdo CVM n° 555 quanto a Resolu¢cdo CVM n° 175
estabelece condicBes que devem ser observadas. Destaca-se, entretanto, que, ao passo que a
Instrucdo CVM n° 555 determinava que o veiculo no exterior deveria contar prazo minimo de
30 dias para calculo do valor da cota, a Resolugdo CVM n° 175 dispbe sobre a compatibilidade
da periodicidade de célculo do valor da cota com a liquidez oferecida pelo fundo de

investimentos local.

Ainda, dentre as condicdes que devem ser observadas para a aplicacdo de recursos em
fundos de investimento ou veiculos de investimento no exterior, nota-se as politicas de controle
de risco e limites acerca da alavancagem. Nesse sentido, a Resolu¢gdo CVM n° 175 introduz a
definicdo de exposicdo a risco de capital, sendo ela, “a exposi¢do da classe de cotas ao risco de

seu patrimonio liquido ficar negativo em decorréncia de aplicacdes de sua carteira de ativos”®.

% Ibid.
37 Ibid.
% Ibid.
% Ibid.
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A exposicao ao risco de capital € uma preocupacdo fundamental para investidores, pois
representa a possibilidade de perda financeira decorrente de flutuacGes nos mercados financeiro
e de capitais. Esta exposicdo € especialmente relevante em investimentos de renda variavel,
como acdes, onde o valor dos ativos pode variar significativamente ao longo do tempo. Os
investidores devem estar cientes de que o valor dos seus investimentos em a¢0es pode diminuir,
as vezes de forma substancial, em resposta a mudangas nas condi¢des econdmicas, politicas ou

de mercado.

Além disso, a exposicdo ao risco de capital pode ser influenciada por uma variedade de
fatores, incluindo diversificacdo da carteira, alavancagem e horizonte de investimento. A falta
de diversificacdo, por exemplo, pode aumentar a exposi¢do ao risco, pois 0s investimentos
ficam mais dependentes do desempenho de um Unico ativo ou setor. Da mesma forma, 0 uso
excessivo de alavancagem pode amplificar os ganhos, mas também as perdas potenciais,
aumentando a exposic¢ao ao risco de capital.

Para mitigar a exposi¢do ao risco de capital, os investidores frequentemente recorrem a
estratégias de gerenciamento de risco, como diversificacdo da carteira, uso prudente de
alavancagem, analise cuidadosa do perfil de risco e horizonte de investimento, e monitoramento
regular do mercado. Embora nenhum investimento esteja isento de riscos, uma abordagem
equilibrada e cautelosa pode ajudar os investidores a proteger seu capital e alcangar seus

objetivos financeiros a longo prazo.

Em relacdo aos investimentos no exterior, a grande novidade trazida pela Resolu¢cdo CVM
n° 175 foi a possibilidade de os fundos destinados ao publico geral aplicarem até a totalidade
de seu patrimdnio em ativos financeiros no exterior, desde que cumpridos certos requisitos, que
incluem gerenciamento de riscos e de liquidez, parametros de metodologia de calculo para
precificacao de ativos, oferta ao publico geral em sua jurisdi¢do de origem e limites especificos

para concentracédo de ativos.

A Instrucdo CVM n° 555 ja previa a possibilidade de que fundos de investimento
exclusivamente destinados a investidores qualificados pudessem aplicar a totalidade dos seus
recursos no exterior. Contudo, a Resolucdo CVM n° 175, além de alterar os requisitos
anteriormente previstos para essa categoria, também estendeu essa possibilidade aos fundos
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destinados ao publico geral.

Os requisitos para extrapolar o limite de aplicacdo em ativos financeiros no exterior em
classes de cotas destinadas ao publico geral sdo 0s mesmos impostos aos fundos exclusivamente
destinados a investidores qualificados, somados a um aparato especifico determinado pelo § 2°
do art. 43 do Anexo Normativo | da Resolu¢cdo CVM n° 175. Em detalhe, s&o os requisitos 0s
mesmos estabelecidos para que o regulamento das classes exclusivamente destinadas a
investidores qualificados extrapole o limite de concentracdo em ativos no exterior, quais sejam,

nos termos do § 1° do art. 43 do Anexo Normativo | da Resolugdo CVM n° 175:

| —atipificacdo da classe seja preservada;

Il — o regulamento disponha pormenorizadamente sobre os ativos que pretende
adquirir no exterior, indicando:

a) o pais em que foram emitidos;

b) se a sua gestdo é ativa ou passiva;

c) se é permitida compra de cotas de fundos e veiculos de investimento no exterior;
d) o risco a que estdo expostos; e

e) qualquer outra informacao que julgue relevante; e

Il — no caso de aplicagdes em fundos de investimentos ou veiculos de investimento
no exterior, o gestor deve assegurar que os fundos e veiculos investidos, seja por forga
de regulagdo exercida por supervisor local ou em virtude de sua documentacéo, estao
sujeitos ao cumprimento dos seguintes requisitos:

a) obrigatoriedade de demonstracdes financeiras auditadas por empresa de auditoria
independente;

b) seus documentos devem ser aprovados pelo supervisor local ou mantidos a sua
disposicdo e disponibilizados ao investidor;

c) periodicidade de calculo do valor da cota que seja compativel com a liquidez da
classe investidora;

d) regras sobre gestdo de riscos, inclusive de liquidez, que tenham requisitos formais
para 0 monitoramento, revisao e avaliagdes qualitativas e quantitativas;

e) principios para precificagdo dos ativos e que a precificacdo seja feita por area
segregada ou por terceiros habilitados;

f) regras para diversificacdo dos investimentos, limites de concentragdo por emissor
ou alertas acerca do risco de eventual concentracdo, aplicaveis também aos ativos
subjacentes, no caso de derivativos;

g) tratamento para venda a descoberto e exposicao a risco de capital,

h) no caso de operacBes de balcdo, que a contraparte associada seja instituicdo
financeira regulada e supervisionada por supervisor local,

i) demonstragdo dos niveis de controle de risco, e a estrutura de governanca dos fundos
e veiculos investidos, indicando o administrador, gestor, custodiante, demais
prestadores de servigo, e suas respectivas funcdes;

j) evidenciacdo das remuneracdes, taxas e demais despesas; €

k) identificagdo dos fatores de riscos e as restri¢des de investimentos.

Entende-se por venda a descoberto uma estratégia de investimento utilizada no mercado

financeiro, na qual um investidor vende ativos financeiros que nao possui em sua posse, com a

“0 1bid.
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expectativa de recompra-los posteriormente a um prego mais baixo. Em outras palavras, € uma

aposta na queda do preco de determinado ativo.

Essa estratégia é usada por investidores que acreditam que o preco de um ativo esta
supervalorizado frente ao seu preco justo, permitindo-lhes lucrar com a possivel desvalorizacdo
do ativo. No entanto, a venda a descoberto também envolve riscos significativos, pois as perdas
podem ser substanciais visto que envolve a subjetividade de acreditar que o preco do ativo esta
super ou subvalorizado. Uma vez que o movimento de mercado € oposto ao que se acreditava,

evidencia-se perdas financeiras.

Os fundos destinados ao publico em geral quando investindo em veiculos de investimento
no exterior, além de observar os requisitos estabelecidos no § 1° do art. 43 do Anexo Normativo
| da Resolugdo CVM n° 175, devem se assegurar de que tal veiculo conte, entre outras coisas,
com regras de concentracao de ativos reconhecida e monitorada por supervisor local, regras que
vedem o patriménio liquido negativo ou que obriguem o cotista a aportar uma quantia maior do
que o capital incialmente comprometido, uma gestdo adequada de liquidez, observando o prazo

de resgate minimo semanal.



46

CONCLUSAO

A partir da analise comparativa entra a Instrucdo CVM n° 555 e a Resolu¢do CVM n° 175
conduzida no presente trabalho, foi possivel identificar os avancos proporcionados pela
Resolugdo CVM n° 175. Tal resolucdo busca modernizar e alinhar a regulagdo brasileira as
melhores praticas internacionais, promovendo maior flexibilidade, seguranca juridica e

protecao aos investidores.

Uma das inovagGes mais significativas da Resolu¢cdo CVM n° 175 é a permissao para a
criacdo de diferentes classes de cotas dentro de um mesmo fundo de investimento, com direitos
e obrigacdes distintos, e a possibilidade de constituir patriménio segregado para cada classe.
Essa medida proporciona maior flexibilidade na gestdo dos fundos, permitindo a adaptacéo a
diferentes perfis de investidores e estratégias de investimento. Ainda, a Resolu¢cdo CVM n° 175
permite a possibilidade de criacdo de subclasses de cotas, diferenciadas por prazos e condi¢oes
de aplicacdo, publico-alvo, amortizacdo e resgate, entre outros fatores, permitindo, assim, uma

gestdo mais eficiente e alinhada as necessidades especificas dos investidores.

Também é valido destacar a possibilidade limitacdo da responsabilidade dos cotistas ao
valor de suas cotas trazida pela Resolu¢cdo CVM n° 175, protegendo o patrimdnio pessoal dos
investidores de eventuais obrigac6es do fundo. Essa mudanca traz maior seguranca juridica aos

investidores e aproxima a regulacao brasileira dos padrfes internacionais.

Dessa maneira, a nova regulamentacao reforga a protecéo aos investidores ao exigir maior
transparéncia e clareza nas informagdes fornecidas, bem como a adogdo de melhores praticas
de governanca e gestao de riscos. Essas medidas visam aumentar a confianca dos investidores

e garantir a integridade do mercado de capitais.

Apesar dos avancos, a implementacdo da Resolugdo CVM n° 175 apresenta desafios,
como a necessidade de adaptacéo dos participantes do mercado as novas regras e a capacitagdo
de gestores e administradores para operar dentro do novo marco regulatério. A CVM
desempenha um papel crucial nesse processo, promovendo a educagdo continuada e a

fiscalizacéo rigorosa para assegurar a conformidade e a eficiéncia do mercado.
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Ademais, a constante evolugdo do mercado financeiro e a dindmica econdmica global
exigem que a regulacdo se mantenha flexivel e adaptavel, permitindo ajustes e melhorias
continuas. Nesse sentido, a Resolu¢do CVM n° 175 representa um passo importante, mas ndo
definitivo, na busca por um mercado de capitais mais robusto, competitivo e alinhado as

melhores préaticas internacionais.

Conclui-se, portanto, que a Resolucdo CVM n° 175 representa um marco significativo na
regulacdo dos fundos de investimento no Brasil, trazendo inovacGes que promovem maior
flexibilidade, seguranca juridica e protecdo aos investidores. Ao mesmo tempo, impde desafios
que demandam a adaptacdo dos agentes de mercado e a atuacao proativa da CVM. A analise
comparativa realizada no presente trabalho evidencia que a nova regulamentacdo esta alinhada
com os objetivos de modernizacao e eficiéncia do mercado de capitais brasileiro, contribuindo

para o desenvolvimento econdémico e a atragdo de investimentos.

Esses avancos, em linha com as praticas de diferentes jurisdi¢bes e aliados a continua
supervisdo e aprimoramento regulatorio, sdo essenciais para consolidar um ambiente de
investimentos saudavel e confiavel, capaz de fomentar o crescimento econémico sustentavel e

a inclusao financeira.
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