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Apresentacao

Os fundos de investimento ganham um novo capitulo com a
publicacdo da Lei da Liberdade Econémica (13.874). Aprovada

em setembro, a lei ¢ uma tentativa do governo federal de destravar
as relacbes empresariais. Assim, traz diretrizes capazes de
fomentar o mercado ao criar uma base legal sdlida para que o
regulador possa rever ou criar regras, modernizando as normas

e contribuindo para a evolucao da industria no Brasil.

Essas mudancas devem impactar positivamente a industria.
Aléem de aumentarem a seguranca juridica, abrem espaco

para inovacao e reducao de custos. Para discutir todas essas
novidades, realizamos uma edicao do ANBIMA Debate, evento
exclusivo para associados, no dia 11 de outubro. O bate-papo
foi assistido por 480 pessoas, entre publico online e presencial,
em Sao Paulo. Confira os principais pontos da discussao nas
proximas paginas.







Resumo 4 ﬁ S

Investidores passam aresponder
de forma proporcional ao valor
das proprias cotas

> Prestadores de servicos nao estao
mais sujeitos a responsabilidade
solidaria: os deveres de cada

0 que muda

- y H um devem ser previamente
na IndUStrla estabelecidos no regulamento
de fundos
u
com a nova lei
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I N d U Strla A Leida Liberdade Econémica € um marco para
' a industria de fundos. Ela propde mudancas
Se d p roximad que aproximam nossas praticas as verificadas

em mercados mais desenvolvidos e aborda F

d e pa d I’ﬁ es aspectos que conferem maior seguranca juridica
' . - a atividade.
Internacionais

Como essas alteracdes tém grande impacto

sobre a industria, a CVM fara uma audiéncia o :
publica para consultar o mercado sobre os Foi muito oportuno que essa

temas e lancara regulamentacoes especificas. competéncia legal ampla tenha
surgido. Nao faltava clareza

Entre as novidades, a norma determina
competéncia inequivoca a CVM do alcance da CVM, mas faltava

@) I ), - para disciplinar e supervisionar seguranca juridica. Isso esta
[ aindustria de fundos, o que é superado com a nova lei"”
visto de forma muito positiva,
ve =

pois da ainda mais forca para
que a autarquia regule
esse veiculo com maior
liberdade.
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Industria

Se aproxima
de padroes
iInternacionais

“A definicdao especifica é uma
forcaimportante do comando
legal. Devera ser respeitado
0 que consta do capitulo da lei

e daregulacao dos fundos
de investimento"

4A)

Outra mudanca é que os fundos passam a ser considerados condominios de natureza
especial. Sem uma legislacao especifica, alguns juizes acabavam aplicando, aos fundos,
regras do Cadigo Civil relacionadas a condominios de forma geral, sem considerar que sao
estruturas completamente diferentes. Com a mudanca, os juizes s6 poderao basear suas
decisdes em normas relacionadas a fundos de investimento, o que aumenta a seguranca
juridica da nossa industria e a aproxima dos padrdes internacionais.
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Definicao de
responsabilidades

4A)

As responsabilidades dos prestadores de servicos e dos investidores serao
determinadas nos proprios regulamentos dos fundos. A mudanca traz mais clareza
e, por consequéncia, seguranca juridica para todos os envolvidos. Entenda como a lei
define essas responsabilidades:

aresponsabilidade passa a ser proporcional ao valor das cotas de
cadaum, o que os protege de terem que assumir eventuais passivos do fundo que
superem o valor da participacao de cada cotista. Isso muda uma tradicdo regulatoria,
ja que, até hoje, as normas determinam que o investidor poderia ter que fazer aportes
se o fundo ficasse com patrimédnio liquido negativo. A alteracao também estabelece
que, se o fundo nao tiver recursos suficientes para pagar os resgates, os cotistas
entram para a lista de credores, seguindo as regras de insolvéncia do Caodigo Civil.

"Nossa expectativa e contribuir
com a CVM para completar
o ciclo de regulacao
de maneira muito exitosa"




///////// 4A)

D Eﬁ N i (;é 0O d e cada prestador

L deve cumprir apenas suas proprias
Fes p onsa b | l| d o d es responsabilidades, sem solidariedade,
como era até entao. Além disso, os fundos
passam aresponder diretamente pelas , 9
obrigacoes legais e contratuais assumidas.
Comisso, os prestadores de servicos ndao

respondem mais por essas obrigacoes,
exceto se forem casos em que existam
prejuizos decorrentes de acbes que

T’)
tenham sido tomadas de ma-fé.

Antes da lei, a solidariedade era obrigatdria para os contratos estabelecidos entre os
administradores e os demais prestadores de servicos do fundo. O raciocinio era de que,
ao serem solidarios, os diferentes prestadores estariam em sintonia com os objetivos
do fundo. Mas, na pratica, eles poderiam assumir atividades e responsabilidades que
nao faziam parte de seu escopo de atuacao, o que acaba desincentivando a atuacao de
profissionais mais capacitados e competentes.

at
|

a =

Dessa forma, os limites de responsabilidades também darao maior clareza a fronteira
de atuacao de administradores e gestores, que muitas vezes se sobrepdem. Ao
ajudar aresolver essas questdes, a nova lei contribui para que a industria de fundos
continue crescendo e se sofisticando.
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Menos
burocracia

e maior
competitividade

“Teremos de fazer enquadramentos sistémicos
e operacionais nas casas de administracao para
adequar os registros e controles de produtos”

4A)

Os fundos ganham maior autonomia com
novidades que ajudam a reduzir custos,
simplificar processos e, por consequéncia,
geram maior competitividade a industria.

Multiportfdlios

Sera possivel criar, em um mesmo fundo,
classes diferentes de cotas, mantendo
direitos e obrigacdes distintos. Assim, o
patrimdnio podera ser dividido por classes,
seqguindo o regulamento do produto, e 0
investidor sera responsavel apenas pelo
patriménio que diz respeito a classe que
participa — e nao pelo patriménio do fundo
como um todo.

Essa mudanca deve gerar agilidade e reduzir
0s custos da industria. Isso porque, em

vez de criar um fundo para abrigar cada
estratégia diferente de investimento, sera
possivel agregar uma nova classe aum
fundo que ja esta em operacao.
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M enos Hoje, ja existem tipos de fundos que permitem a constituicao de diferentes classes
1 de cotas, como os FIPs (Fundos de Investimento em Participacdes) e os FIDCs
b urocracia (Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios). A CVM, inclusive, esta preparando
. uma audiéncia publica sobre os FIDCs que deve aprofundar ainda mais o tema.
e malor
competitividade

“Estamos diante de um marco legal necessario e bastante
solido para a evolucao da industria. Ha avancos importantes
e a oportunidade de equiparar a nossa industria
a0s padrdes internacionais”
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Menos
b urocracia A nova lei também p6e fim a necessidade
1 de registrar o requlamento do fundo em y
e maIOI’ cartodrio: agora, basta cadastra-lo na CVM. « )
g8 A autarquia, inclusive, ja publicou a Instrucao 615,
com p et|t|V| d d d e que regulamenta essa mudanca.
- 14

“E um avanco tremendo no nosso arcabouco, que
sera muito benéfico ndao so para os prestadores de
servico, mas tambeém para cotistas e clientes finais"
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Gostou? Vocé pode assistir ao bate-papo
completo em nosso canal no Youtube:

&> ANBIMA
y DBrbatr

Confira a
apresentacao
de Fabio Cepeda
no evento

" ANBIMA Debate:
Lei da Liberdade Economica
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