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1. Tema, contexto e delimitac&o de escopo

O tema que o trabalho propbe é investigar o conflito de interesses dos
administradores e gestores em detrimento dos fundos de investimento!, aos
quais séo prestadores de servigos, tomando por base a ampla discusséo do
mesmo problema de conflitos ja aplicada as sociedades empresarias, em

especial, as sociedades andnimas?.

1 - A importancia dos fundos de investimento para mercado de capitais nacional é inequivoca.
Dada a auséncia de geréncia dos cotistas para fiscalizar efetivamente a atuacdo dos
administradores e dos gestores, tais prestadores de servico que, em tese deveriam agir
de acordo com o regulamento do fundo, muitas vezes atuam conflitados e geram prejuizos
ao fundo de investimento, e, indiretamente, aos cotistas. A dificuldade de prevenir o conflito
de interesses de tais agentes baseia-se também na regulacdo branda, quando comparada
com as normas aplicadas as sociedades, da Comissdo de Valores Mobilidrios sobre o
assunto.

2 - Com isso, 0 estudo proposto sera sobre o tema de conflito de interesses de administradores
e gestores de fundos de investimento a luz do ja preconizado no Direito Societario, em
especial na Lei n. 6406/1976 (“Lei das S.A.”) nos artigos 115 e 156, para a resolugéo do
mesmo empasse para sociedades anénimas.



Em que pese as instru¢cdes normativas da Comisséo de Valores Mobiliarios
(“CVM”) disponibilizarem aparatos para obstar a atuagao conflitante, ndo parecer

ser o0 bastante para impedir a conduta, tampouco mapea-la de forma preventiva.

A pesquisa, sem pretensdes de esgotar a andlise de decisbes relacionadas
ao tema, também utilizara casos paradigmas julgados pelo Colegiado da CVM?

como forma de ilustrar a importancia pratica deste debate.

Aproveitando o contexto atual da audiéncia publica da reforma da Instrucdo
Normativa da CVM (“ICVM”) n. 555 de 17 de dezembro de 2014 (normativa de
regra geral aplicada a todos os tipos de fundos de investimento) o estudo
proposto trara reflexdes acerca de possiveis inspiracdes no Direito Societario,
em especial na Lei n. 6406/1976 (“Lei das S.A.”), nos artigos 115 e 156, a serem
adotadas para as questbes em fundos de investimento, seja por meio de
propostas normativas, seja por meio de proposi¢cdes praticas — sem que uma

exclua a outra.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

2.1. Fontes de pesquisa e formas de acesso

Considerando que a experiéncia profissional da aluna ndo possibilita contato
direto a fundos de investimento, apesar de ser pautada na pratica do direito
societario consultivo por aproximadamente oito anos no exercicio da advocacia,
podera o estudo basear-se em (i) entrevista com profissionais administradores
e/ou gestores de fundos de investimento; além de fundar-se (ii) na experiéncia
profissional da aluna; em (iii) pesquisa bibliografica doutrinaria nacional; (iv) na

pesquisa de julgados da CVM sobre a matéria, sem pretensdes de esgota-la; (v)

8- O Colegiado da CVM recentemente (2021) se pronunciou acerca de conflito de interesses ao
apreciar o caso de um potencial conflito de interesses no Fundo de Investimento Imobiliario
Grand Plaza Shopping — FIl (“FIl Grand Plaza”) de seu cotista Cyrela Commercial
Properties S.A. Empreendimentos e Participagbes (“CCP”), que estaria impedido de voto
na Assembleia Geral de Cotistas que discutiu uma reestruturagéo decorrente da autuacao
pela Receita Federal do Brasil (RFB) pelo ndo recolhimento de tributacdo na Fll Grand
Plaza aplicavel as pessoas juridicas, pois a CPP também assumia a posicdo de
construtora e incorporadora do empreendimento imobiliario investido pelo Fll Grand Plaza.
A propositura do Processo CVM n° 19957.000837/2021-11 referente ao caso foi feita pela
administradora do FIl Grand Plaza a Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda. O Colegiado da
CVM, por maioria de votos, decidiu que conflito de interesses do artigo 24, §1°, VI, da
Instru¢do CVM n° 472/08 deveria ser declarado pelo préprio cotista, ndo cabendo o
impedimento de voto do cotista pelo administrador fiduciario (j. em 25.5.2021).



na andlise de regula¢des normativas dos fundos de investimento da CVM; e, no

estudo (vi) dos manuais e oficios da ANBIMA e da (vi) legislacdo aplicavel, em
especial a Lei n. 6404/1976.

A Dbibliografia preliminar proposta para atender os itens acima, quando

aplicavel, encontra-se no capitulo 5 deste projeto.

2.2. Quesitos

Tendo como questdo central a pergunta de “como equacionar os conflitos de

interesses de administrador e gestor de fundos de investimento nos exercicios

de suas funcdes por inspiracdo na Lei das S.A.?” sera a pesquisa desenvolvida

com base na orientacdo dos quesitos abaixo relacionados.

1)

Contextualizacdo fatica — a fim de inserir o leitor nas premissas

conceituais que envolvem o conflito de interesses, propdem-se 0s

seguintes topicos:

O que significa conflito de interesses no Direito Societario?

Qual o papel dos administradores e gestores no Fundo de
Investimento e como se configura a atuacao deles em conflito de
interesses? (Para responder esse quesito propde-se trazer

situacdes concretas para a melhor compreenséo do tema)

O cotista possui ferramentas para verificar as atuacdes conflitadas

dos prestadores de servi¢co de fundos de investimentos?

Referencial tedrico-normativo — para a construir o raciocinio teorico-

normativo do estudo seguem os topicos de orientacao:

Quais sdo as normas do ordenamento juridico brasileiro

pertinentes?

Sem pretensdes de esgotar a analise de decisbes relacionadas ao

conflito de interesses em fundos de investimento, ha situacbes



concretas relevantes de julgados do Colegiado da CVM a serem

indicadas? Se sim, quais?

Quais regras sobre o conflito de interesses que dispostas na Lei n.
6404/19767

A audiéncia publica para mudanca da ICVM 555 traz alteraces a

serem ponderadas?

) Abordagem analitica — foram elaboradas as seguintes questdes para

desenvolvimento da questao central do trabalho:

As normas da CVM aplicaveis ao contexto trazem solucdes

adequadas para esse conflito?

Quais as semelhancas entre os deveres das figuras do
administrador e gestor ao 6rgdo de administracdo de uma
Sociedade Anbnima? E quais as vantagens e desvantagens de
aproximar os fundos de investimentos a sociedades empresérias
para a resolucdo de conflitos de interesses em protecdo do fundo

de investimento?

Em especial as interpretacdes do direito societario nacional no que
diz respeito aos artigos 115 e 156 da Lei das S.A. podem servir de
inspiracdo para regular o tema de conflito de interesses de forma
mais robusta para os fundos de investimento? Se sim, de qual

forma?

IV) Recomendacdes finais — para concluir com as proposicées e/ou

recomendac¢des normativas seguem abaixo os quesitos de orientacao:

A inspiracdo no tratamento legal para as sociedades empresérias
€ a resposta para a maior protecdo contra a atuacfes conflitadas
de administradores e gestores de fundos de investimentos? Se
sim, quais seriam as recomendacoes: (i) para os operadores do
direito utilizarem desse raciocinio; (i) para a CVM em sede de

alteracao de seus regulamentos que dispde sobre o assunto.



e A audiéncia publica para alteracédo da ICVM trata do tema como se
espera? Caso ndo, quais seriam as recomendacdes de alteracao
desta ICVM?

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

O conflito de interesses é a causa da grande maioria de litigios societarios,
inclusive, aqueles néo judicializados. O tema ja é bastante discutido dentro do
Direito Societario especificamente nas relacdes sociais em sociedades,
entretanto, no ambito de fundos de investimento, em que tais situacdes também
sao verificadas, a discussdo ainda se mostra insipiente do ponto de vista de
prevencdo do problema, pendendo a ser considerado apenas quanto a
responsabilizacdo civil do agente conflitado que atuou em prejuizo do fundo de

investimento.

A inovacéao é tirar o debate do campo civilista relativo a reparacdo do dano e
retornd-lo & area do Direito Societario, em que sera discutido o conflito e a
atuacao conflitada em si.

O projeto demonstra, assim, grande relevancia e potencial de impacto no

ambiente prético:

(1) seja para provocar a inovagao no tratar de conflito de interesses em
fundos de investimento, que até o momento tem pendido para a
responsabilidade civil decorrente e afastado, consequentemente, a

discussdo do ambito societario, aproximando-o da atuacao civilista;

(i) seja na pratica advocaticia, fomentando a defesa dos fundos de
investimento e dos préprios cotistas, que sao indiretamente afetados

pela atuacdo conflitado do administrador e gestor do fundo;

(i)  seja, aspirando até, de modo ambicioso, servir como meio de
inspiragéo para a CVM modificar, em sede da audiéncia publica para
alteracdo da ICVM 555, a regra geral dos fundos de investimento,
inspirada no tratamento mais robusto dado pela Lei das S.A. as

hipéteses de conflito de interesses.



4. Familiaridade com objeto da pesquisa

Apesar de ndo possuir experiéncia direta na pratica com fundos de
investimentos, a aluna possui proximidade académica basica com o tema,
considerando as disciplinas que cursei sobre fundos de investimento em matéria
avulsa do mestrado profissional da FGV-SP e no programa de pos-graduacao

latu senso em Direito Societario na mesma instituicao.

Em ambos os contatos com a matéria gerou-se um incébmodo com o fato de
gue o tema de conflito de interesses, que sempre foi pauta dos estudos da aluna,
era tratado de forma branda em Fundos de Investimento.

Dada, pois, a experiéncia de guase oito anos ininterruptos com a pratica
advocaticia em direito societario consultivo e a proximidade do interesse
académico com fundos de investimento, a aluna busca a oportunidade de sanar

os incomodos relativos ao tema com o estudo proposto.
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