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Resumo

Aborda-se a concessao de garantias por parte dos fundos de investi-
mento. Em um primeiro momento, faz-se uma analise historica das
instrugdes da Comissao de Valores Mobiliarios que regulam os fun-
dos de investimento em participacdes e suas alteragdes. Posterior-
mente, discorre-se acerca das garantias que poderiam ser concedi-
das pelos fundos de investimento. Por fim, trata-se da aplicabilidade
de restrigdes que poderiam ser apresentadas pelos financiadores na
negociacao da concessao de um crédito.
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Abstract

This text addresses the guarantees offered by the investment funds.
Initially, it makes a historical analysis of the instructions of Comissao
de Valores Mobiliarios that regulate the investment funds in shares,
and its amendments. Later, it addresses the guarantees that can be
offered by investment funds. Finally, it comes to the applicability of
restrictions that could be made by lenders in negotiating the loans.
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Introducao

Os fundos de investimento em participagdes societarias' contam
com o apoio da BNDES Participacdes (BNDESPAR) desde 1995,
na esteira da primeira regulamenta¢ao da matéria por parte da Co-
missdo de Valores Mobiliarios (CVM), que ocorreu em 1994,

A criagao do marco regulatério, primeiramente com a Instrucao
CVM 209, de 25 de marco de 1994, e, posteriormente, com a Instru-
¢do CVM 391, de 16 de julho de 2003, permitiu que a BNDESPAR,
dada a capilaridade inerente aos fundos, apoiasse maior nimero
de empresas nas diferentes regides do Brasil. Desde entdo, essa
subsidiaria integral do BNDES comprometeu-se a aportar mais de
R$ 3 bilhdes em fundos de investimento.

Com a estrutura regulatoria bem definida, outros importantes
players, além da BNDESPAR, tiveram a oportunidade de apoiar
uma gama significativa de empresas, fazendo com que aumentasse,
gradativamente, o valor do capital investido em fundos de participa-
¢oes. Com isso, os fundos de investimento vém ganhando cada vez
mais destaque na economia do pais, como uma forma importante de
captagdo de recursos para empresas nacionais.

Segundo estudo da Associacdo Brasileira de Private Equity &
Venture Capital (ABVCAP),? em parceria com a KPMG, o total do

' Outras espécies de fundos de investimento podem ter participagdes no capital
social de empresas, mas o presente artigo esta focado nos Fundos Mutuos de
Investimento em Empresas Emergentes e nos Fundos de Investimento em Par-
ticipagdes, regulamentados pela CVM, respectivamente, em 1994 ¢ 2003.

O apoio da BNDESPAR e a natureza juridica dos fundos foram objeto de estudo
do artigo intitulado “Fundos de investimento ¢ a necessidade de observéancia
do direito de preferéncia na alienagdo de suas quotas”, objeto de publicag¢do da
Revista do BNDES 37, edigao comemorativa dos sessenta anos do BNDES.
Entidade que congrega gestores e investidores de fundos voltados para a indus-
tria de capital empreendedor.
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patrimdnio comprometido em fundos de venture capital e private
equity atingiu, em 2014, o valor de R$ 126,9 bilhdes, tendo, naquele
momento, a quantia de R$ 84,6 bilhdes ja investidos em empresas,
conforme pode ser visualizado no Grafico 1 (ABVCAP, 2015).
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Fonte: KPMG e ABVCAP (2015).

Ainda de acordo com esse estudo, o valor total de investimentos
realizados chegou a R$ 17,6 bilhdes em 2013 e sofreu uma retragdo de
24% em 2014, atingindo o patamar de R$ 13,3 bilhdes. O Grafico 2
mostra a evolugdo do valor dos investimentos realizados por ano.

Em relagdo a atuagdo do Sistema BNDES, houve, nos ultimos
anos, um aumento substancial no valor investido em fundos de
private equity e venture capital.

Atualmente, a carteira da BNDESPAR possui 39 fundos de in-

vestimento em participagdes. A Tabela 1 demonstra a evolugao da
carteira a partir do ano de 2004 até 2015.*

4 Cabe acrescentar que no inicio de 2016 a BNDESPAR subscreveu as cotas de
emissdo do fundo de capital semente Criatec I1I. Com isso, a carteira passou a
ter 39 fundos de investimento em atividade.
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Grafico 2
Investimentos realizados no ano (em R$ bilhoes)
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Fonte: KPMG e ABVCAP (2015).

Tabela1
Evolucdo da carteira do BNDESPAR (2004 a 2015)

Ano 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201§

Posicdo 17 17 20 24 26 28 31 32 32 34 34 38
fundos

ativos

PE 8 8 9 9 1 14 17 17 17 15 15 18
vC 4 4 6 9 8 8 9 10 14 14 15
SC 5 5 5 6 6 6 6 6 5 5 5 5

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do Departamento de Fundos de
Investimento do BNDES.
Nota: PE — private equity; VC — venture capital, SC — seed capital.

No que tange ao patrimonio comprometido, nos ultimos dez anos
houve um aumento substancial do valor investido nos fundos. O
valor total do patriménio comprometido pelo Sistema BNDES nos
fundos de participacdo até 2015 foi de cerca de R$ 3 bilhdes, con-
forme pode ser observado na Tabela 2.

Ainda em relacdo a atuagdo da BNDESPAR, em 2015 essa subsi-
diaria integral do BNDES realizou chamada puiblica para sele¢ao de
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fundos a serem por ela investidos e selecionou cinco, dos quais qua-
tro ja foram contratados. Adicionalmente, foi realizada uma sele¢ao
publica em que foram selecionados dois fundos de investimento vol-
tados para o fomento do mercado de acesso.’

Tabela 2
Valor total aproximado do patrimonio comprometido pelo
Sistema BNDES nos fundos de participacao (em R$ milhdes)

Ano 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Posicao PC 720 720 1.063 1.203 1377 1565 2.054 2.079 2117 2.664 2.579 2.834
BNDESPAR

PE 584 584 894 894 1.058 1.289 1778 1778 1778 1778 1706 1.921
\'[o 112 12 145 205 214 172 172 197 239 662 652 692
SC 24 24 24 104 104 104 104 104 100 224 221 221

Fonte: Elaborago propria, com base em dados do Departamento de Fundos de
Investimento do BNDES.

Os dados mencionados permitem inferir a importancia que os
fundos de private equity e venture capital passaram a ter na econo-
mia real. Tais nimeros, contudo, ndo traduzem, isoladamente, o
tamanho dos planos de investimento das empresas apoiadas pelos
fundos, os quais, invariavelmente, também possuem como funding
outras espécies de financiamento.

Nesse ultimo ponto, reside o cerne do presente artigo, que se pro-
poe a demonstrar — com base na analise das garantias que podem ser
ofertadas por empresas que contam com fundos de investimento em
seu quadro de acionistas —a importancia dos Fundos de Investimen-
to em Participacdes (FIP) e dos Fundos Mutuos de Investimento em
Empresas Emergentes (FMIEE) para a solidez do crédito concedido

5 Segmento especial de negociagdo de valores mobiliarios destinado a fomentar
o crescimento de pequenas e médias companhias via mercado de capitais, pos-
sibilitando a realizagdo de ofertas de menor volume, como o segmento Bovespa
Mais da BM&FBovespa.
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pelas institui¢des financeiras e, consequentemente, para a reducdo
do custo do financiamento.

Fundos e natureza

A Instru¢do CVM 209/94 dispde especificamente sobre o funciona-
mento e a administracdo de FMIEEs. Essa instrugao restringiu, ori-
ginalmente, o investimento em companhias que apresentassem fa-
turamento liquido anual inferior a trinta milhdes de Unidades Reais
de Valor (URV) e que nao fossem integrantes de grupo de socieda-
des cujo patrimonio liquido consolidado fosse igual ou maior que
sessenta milhdes de URVs. Esses valores foram alterados nos anos
de 1996, 2002 ¢ 2008 e, hoje, a instrugdo exige que os investimen-
tos sejam realizados em companhias que apresentem faturamento
liquido anual consolidado inferior a R$ 150 milhdes e cujo controle
acionario seja detido por grupo de sociedades cujo patrimonio liqui-
do consolidado seja inferior a R$ 300 milhdes.

Além das limitagdes mencionadas acima, a Instru¢ao CVM 209/94
estabeleceu um prazo maximo de dez anos de duragdo para os
FMIEEs e maior restri¢ao para investimento em companhias abertas,
se comparada com a Instrugdo CVM 391/03.

A Instrugao CVM 391/03, por sua vez, dispde sobre o funciona-
mento dos Fundos de Investimento em Participac¢des (FIP), discipli-
nando o investimento desses veiculos em quaisquer companhias, inde-
pendentemente do nivel de faturamento, desde que tenham influéncia
relevante nas politicas estratégica e de gestao dessas empresas.®

¢ Recentemente, foi permitido o investimento de parte do patriménio liquido do
fundo em companhias abertas listadas em segmento especial de negociagdo de
valores mobiliarios, instituido por bolsa de valores ou por entidade do mercado
de balco organizado, voltado ao mercado de acesso, com a dispensa desse re-
quisito de efetiva influéncia na defini¢@o de suas politicas.
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Ambos os normativos estabeleceram que tais veiculos de inves-
timento sdo caracterizados como condominio. Contudo, ha intensa
discussdo doutrinaria acerca da natureza juridica dos fundos:’

A natureza juridica desses veiculos de investimento ¢ tema
que goza de ampla pesquisa na doutrina, inclusive estran-
geira, e que esta longe de ser pacifica, pois continua sendo
objeto de grandes discussdes, mesmo nos dias de hoje, decor-
ridos cerca de 55 anos do surgimento, na Bélgica, na Franca
e na Holanda, dos fundos na estrutura que hoje se conhece
(FREITAS, 20006, p. 139).

Basicamente, sdo cinco as correntes doutrinarias que pretendem
classificar os fundos de investimento, quais sejam: (a) copropriedade;
(b) comunidade de bens ndo condominial; (¢) propriedade fiducia-
ria; (d) propriedade em mao comum; e (€) organizagdo associativa.

A adogdo de uma ou outra dessas classificagdes juridicas traz
consequéncias distintas. Contudo, como o objetivo do presente arti-
go nao ¢ discutir a natureza juridica dos fundos, por ora considera-
-se, em linha com a doutrina majoritaria e com a regulamentacgao
promovida pela CVM, que os referidos veiculos de investimento
devem ser classificados como um verdadeiro condominio.

Todavia, € possivel afirmar que, de certa forma, pela otica do fi-
nanciador, a natureza juridica adotada pela regulamentagao vigente
apresenta mais seguranga, notadamente se comparada com aquela
defendida pela doutrina que classifica os fundos de investimento
como propriedade fiduciaria. De acordo com essa corrente doutri-
naria, o administrador deve ser considerado proprietario resoluvel
dos ativos do fundo, tendo, assim, todos os poderes dominiais so-
bre eles.

7 Sobre esse tema, ver Martins de Carvalho (2012, p. 183-192).
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Se porventura a corrente da propriedade fiduciaria prevalecesse,
a seguranga juridica de todo e qualquer tipo de negocio juridico pra-
ticado pelos fundos restaria comprometida. Isso porque, como nos
ensina o professor Miguel de Serpa Lopes, se o ex-proprietario (pro-
prietario resoluvel) “houver gravado ou constituido qualquer direito
onerativo da coisa, ou se mesmo ele a houver alienado, todas essas
situagdes juridicas se rompem imediatamente como se nunca tives-
sem sido constituidas pelo ex-proprietario” (LOPES apud MELO,
2007, p. 277).

A proposito, o desembargador Marco Aurélio Bezerra de Melo,
em sua classica obra sobre os direitos reais, recomenda ao credor
nao aceitar em garantia um bem objeto de propriedade resoluvel.

Outro exemplo elucidativo ¢ a previsao de extingdo de hipote-
ca pela resolucdo do dominio (art. 1.499, 111, CCB) como, por
exemplo, na situagdo em que o fiducidrio tenha dado um imo-
vel de sua propriedade resolivel em hipoteca para alguém.
Resolvido o dominio em favor do fideicomissario (art. 1.951,
CCB), resolvida estara a hipoteca constituida, donde conclui-
-se ndo ser conveniente ao credor, salvo excecdes relativas ao
caso concreto, aceitar em garantia real propriedade resoltvel
(MELO, 2007, p. 278).

No entanto, como consideramos, em consonancia com a regula-
mentagdo vigente, os fundos de investimento um condominio, sem
personalidade juridica, pode-se dizer que os investidores sdo os ini-
cos titulares, ainda que indiretamente, dos valores mobiliarios de
emissdo das companhias investidas pelos fundos. Nao se deve olvi-
dar, todavia, que os fundos de investimento t€ém uma administrado-
ra legalmente habilitada e, como em qualquer condominio que conte
com tal figura, a esta competirdo os atos ordinarios de sua gestao e,
eventualmente, os extraordinarios, de acordo com a delimitagdo de
seus poderes e deveres.
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Por outro lado, a condi¢do de condominio dos fundos pode tam-
bém levar ao entendimento de que os cotistas devem responder pelo
seu passivo com 0s respectivos patrimonios pessoais. Tal posicio-
namento ganha forga com a edigdo da Instru¢do CVM 555/14.% que
em seu artigo 15, transcrito a seguir, disciplina acerca da responsa-
bilidade dos cotistas na hipdtese de o patrimoénio liquido do fundo
se tornar negativo.

Art. 15. Os cotistas respondem por eventual patriménio liqui-
do negativo do fundo, sem prejuizo da responsabilidade do
administrador e do gestor em caso de inobservancia da poli-
tica de investimento ou dos limites de concentragdo previstos

no regulamento e nesta Instrugao.

Tais caracteristicas, assim como os demais atributos de um con-
dominio, s3o de suma importancia para a analise da concessdo de
garantias pelos fundos de investimento.

Os fundos de investimento como garantidores

Rodrigues, Takeda e Araujo (2004) se dispuseram a estudar, com
base na ciéncia economica, se haveria uma relagdo directa entre a
concessdo de garantias reais e o nivel da taxa de juros cobrada pelas
instituicdes financeiras. As conclusdes desse estudo sdo bastante
pertinentes e aderentes ao que se defende no presente artigo.

Com propriedade, tais autores destacam que as garantias reais,
em principio, podem diminuir a perda de um banco em caso de
default, o que deveria se traduzir em redugdo da taxa de juros no

8 A Instrugdo CVM 555/14 revogou a Instru¢do CVM 409/04, que mantinha a
mesma previsao de responsabilidade dos cotistas em caso de patrimonio liquido
negativo. Contudo, a Instrugdo CVM 409/04 incluia uma previsdo expressa no
sentido de que nao era aplicavel aos fundos de investimento em participagdes.
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momento da celebrac¢do do contrato. Sustentam, ainda, que tal espé-
cie de garantia teria o condao de retirar o incentivo para o devedor
tomar agdes arriscadas, impactando diretamente o risco das insti-
tuigdes financeiras.

Nesse cenario, a prerrogativa de os fundos de investimento con-
cederem garantias a fim de acautelar os financiamentos fundamen-
tais para a consecucao do plano de negocios de suas companhias in-
vestidas significa a possibilidade da obtencdo de um retorno maior
para os seus cotistas.

Nao se pode olvidar que o retorno adequado do capital investido
¢ o objetivo central de um fundo de investimento, instrumento fi-
nanceiro destinado aos investidores qualificados.

E sabido que quando os investidores, inclusive os qualificados,
aplicam seus recursos em fundos, mesmo naqueles fechados, como
¢ o caso dos FIPs ¢ dos FMIEEs, o que se busca, em tltima anali-
se e prioritariamente, ¢ a rentabilidade desse dinheiro despendido.
Mesmo os investidores institucionais que aplicam capital em fun-
dos com o objetivo de que tais veiculos possam investir em setores
prioritarios para o desenvolvimento da economia do Brasil, como ¢
o caso de instituicdes de fomento, sempre almejam o retorno finan-
ceiro dos recursos aportados no fundo, até mesmo para que possam
reinvesti-los em outros projetos vitais e estruturantes para o pais,
em um verdadeiro ciclo virtuoso. Exemplo maior disso sdo os inves-
timentos em fundos realizados pela BNDESPAR.

Mas, apesar da possivel relagdo direta entre retorno e concessao
de garantias, ambas as instru¢des da CVM que disciplinam os fun-
dos private equity e venture capital continham, originalmente, uma
vedagdo expressa a prestagdo de garantias por parte desses veiculos
de investimento, conforme pode ser visto na redacdo dos artigos
transcritos a seguir.
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Instrucao 209/94 —

Art. 38. E vedado ao administrador, em nome do Fundo:

I —receber deposito em conta corrente;

I — contrair ou efetuar empréstimos sob qualquer
modalidade;

[II — prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qual-

quer outra forma; [...]
Instrucdo 391/04 —
DAS VEDACOES

Art. 35. E vedado ao administrador, direta ou indiretamen-

te, em nome do fundo:
I —receber deposito em conta corrente;

II — contrair ou efetuar empréstimos, salvo nas modalida-
des estabelecidas pela CVM;

III — prestar fianga, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qual-

quer outra forma; [...J°

Historicamente, essa restricao de atuacdo por parte dos FIPs e
FMIEEs acarretou, por vezes, dificuldades para que as companhias
por eles investidas tivessem um nivel de alavancagem 6timo ou a
necessidade de tomar financiamentos a um custo mais elevado, am-
bas as hipoteses que retiravam valor para os acionistas.

Essas vedagoes, portanto, por impactarem no retorno pretendido
por investidores, eram consideradas, por alguns, fatores que inter-
feriam no crescimento mais vigoroso da industria de private equity.
Explica-se: os empreendedores e potenciais coinvestidores dos FIPs
podiam, em tese, preterir os fundos, quando houvesse outra alter-

° Deve-se esclarecer que o entendimento majoritario ¢ que a expressao “coobri-
gar-se sob qualquer outra forma” inclui as garantias reais, conforme pode ser
observado no MEMO/SIN/GIE 137/2009 da CVM.
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nativa para captacdo de recursos, na medida em que os fundos nao
podiam se responsabilizar por conceder as garantias em montante
equivalente a seu nivel de participagdo no capital social. De fato, en-
quanto tal restricdo regulamentar subsistiu, o nivel de alavancagem
e o custo do financiamento, por vezes, podem nao ter sido os mais
adequados. Assim, por mais paradoxal que isso possa parecer, dado
que os fundos de investimento em participagdes, além de poderem
contribuir com a sistematizacdo de boas praticas de governanca e
gestao, dispdem de recursos significativos para aplicagdo nos pla-
nos de investimentos das companhias, poderia haver, sim, situagdes
em que os empreendedores e outros investidores refutassem a pos-
sibilidade de se tornar socios de FIPs em virtude da impossibilidade
de eles prestarem garantias.

Tais circunstancias nao passaram despercebidas do 6rgao regu-
lador do mercado. Apesar de as normas gozarem de certa estabi-
lidade, ndo sendo alteradas a todo instante, a propria CVM viu a
necessidade de atender aos anseios do mercado enquanto nao sobre-
viesse uma nova regulamentagdo para a matéria. Por isso, firmou
entendimento na linha de autorizar que os fundos pudessem prestar
garantias, desde que observados alguns requisitos, conforme pode
ser notado na decisdo a seguir.

DISPENSA DO CUMPRIMENTO DO ART. 35, III,
DA INSTRUCAO 391/03 — VARIOS (10 FIP) — PROC.
RJ2011/3536

Reg. 7744/11
Relator: SIN/GIE

Trata-se da apreciagdo de pedidos de dispensa formulados
por instituicdes administradoras de dez fundos de investi-
mento em participagdes, quanto ao cumprimento do disposto

no art. 35, inciso III, da Instru¢do CVM 391/03, que veda ao
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administrador prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se, sob

qualquer outra forma, em nome do fundo.

A Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institu-
cionais — SIN, apds analisar individualmente cada um dos
pleitos, opinou pela concessao das dispensas requeridas, ar-
gumentando, nesse sentido, que (i) o Colegiado ja concedeu
a dispensa em tela em doze operac¢oes semelhantes as ora
apresentadas; (ii) o publico-alvo dos FIP sdo investidores
qualificados, capazes de tomarem decisoes refletidas de in-
vestimento, (iii) a prestag¢do de garantias ndo é matéria afeita
a discricionariedade dos administradores, posto que foram
ou serdo apreciadas pelos cotistas reunidos em assembleia;
e (iv) a dagado de ativos em garantia de obrigagoes contrai-
das por companhias investidas pode tornar o capital menos

custoso, atendendo a estratégia de investimento dos fundos.

O Colegiado, acompanhando a manifestagcdo da area técnica
consubstanciada no MEMO/CVM/SIN/GIE/N°® 92/11, deli-
berou pelo deferimento das dispensas pleiteadas, sujeitas as
seguintes condigdes: (i) obtengdo de prévia aprovagdo pela
unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia geral; e
(ii) os administradores devem tomar providéncias destina-
das a assegurar que os adquirentes de cotas no mercado
secundario atestem sua ciéncia sobre o gravame que incide
sobre o patrimonio do fundo anteriormente a sua aceita¢do

no mesmo.

Por fim, o Colegiado requereu que a Superintendéncia de De-
senvolvimento de Mercado — SDM inclua, entre as alteragdes
a Instrugdo CVM 391/03 que esta estudando, a possibilidade
de o fundo de investimento em participagdes dar em garantia
seus proprios ativos, desde que devidamente autorizado pela
assembleia de cotistas (CVM, 2003, grifo nosso).
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Ou seja, a CVM ndo se encastelou atras dos proprios muros e,
em linha com os anseios do mercado, passou a analisar situacdes
concretas de fundos que ambicionavam prestar garantias aos fi-
nanciamentos de suas companhias investidas. Nesse sentido, foram
diversos os pedidos de dispensa do cumprimento do artigo 35, inci-
so 111, da Instrugdo CVM 391/03, que perduraram até o lancamen-
to da Audiéncia Publica 9/12, que objetivou discutir a altera¢ao do
artigo em tela para permitir a concessdo de garantias pelos FIPs em
certas circunstancias.

A Audiéncia Publica SDM 9/12

Como destacado anteriormente, a CVM, tendo em vista a forte de-
manda por parte dos FIPs para a prestacdo de garantias e o perfil
dos cotistas desses fundos, investidores qualificados,' realizou a
Audiéncia Publica SDM 9/12, na qual apresentou uma proposta de
alteracdo do artigo 35 da Instrugdo CVM 391/03, de forma a permi-
tir a prestagao de garantias por parte desses fundos.

Originalmente, a proposta previa a aprovacdo das garantias por
100% dos cotistas, em linha com a jurisprudéncia da propria CVM

10 Tnstrugdo CVM 554/14, artigo 9°-B

Sao considerados investidores qualificados:

I — investidores profissionais;

11 — 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 condicdo de investidor qualificado mediante termo préprio, de
acordo com o Anexo 9-B;

III — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualifica¢ao
técnica ou possuam certificagdes aprovadas pela CVM como requisitos para o
registro de agentes autdnomos de investimento, administradores de carteira, ana-
listas e consultores de valores mobiliarios, em relag@o a seus recursos proprios; e
IV — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais
cotistas, que sejam investidores qualificados (NR).
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sobre o assunto, conforme pode ser observado na decisdo desta-

cada acima.

Entretanto, diante das manifestagcdes de entidades de mercado

solicitando um quoérum de aprovagao inferior, a CVM reduziu esse

percentual com base nos seguintes motivos, conforme Relatorio da
Audiéncia Publica SDM 9/12:

392

Como destacado pelos participantes, a regra da unanimidade
na decisdo assemblear pode inviabilizar a prestagdo de garan-
tia em nome do fundo, mesmo nos casos em que a operagio
¢ notoriamente benéfica para os investidores. Em tais hipo-
teses, uma minoria reduzida poderia ser um empecilho pa-
ra que o fundo realizasse o seu fim ultimo de criar valor

para os cotistas.

Tendo em vista as contribui¢des dos participantes na audién-
cia publica e uma discussdo mais aprofundada sobre o tema,
a CVM se convenceu de que, caso o regulamento preveja a
possibilidade, a decisdo de cotistas que sejam titulares de, no
minimo, dois ter¢os das cotas emitidas seria adequada para

aprovar a prestacao de garantia.

Além de serem qualificados, o aporte minimo de R$ 100 mil,
exigido pelo art. 5° da Instrug¢do CVM 391, de 2003, indica
razoavel nivel de sofisticagdo dos investidores, que possivel-
mente estardo aptos a avaliar os riscos de se investir em um
fundo autorizado a prestar garantia com base em decisao de

maioria qualificada dos cotistas.

Dessa forma, acatou-se a sugestdo dos participantes de per-
mitir que o regulamento do fundo preveja a possibilidade de
a assembleia geral de cotistas, por maioria qualificada de

dois tercos, deliberar sobre prestacdo de garantia em nome
do fundo.
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Assim, como resultado dessa audi€ncia publica, em 28 de junho
de 2013 foi publicada a Instrucdo CVM 535/13, que alterou o arti-
go 15 e o artigo 35 da Instru¢do CVM 391/03, passando a permitir
a prestacdo de garantias por fundos de investimento em participa-
¢oes, com a inclusdo da seguinte redagdo na mencionada instrucao:

Art. 15. Competira privativamente a assembleia geral de

cotistas:

XI — deliberar sobre a prestagdo de fianga, aval, aceite, ou

qualquer outra forma de coobrigagdo, em nome do fundo.

§2° As deliberagdes de assembleia geral de cotistas devem ser
adotadas por votos que representem a maioria dos presentes,
ressalvadas aquelas referidas nos incisos 11, II1, 1V, VI, VII,
VIII, IX e XI deste artigo, e no inciso V deste mesmo artigo,
caso ndo haja previsdo para a emissdo de novas cotas, que
somente podem ser adotadas por maioria qualificada previa-

mente estabelecida no regulamento do fundo.

§3° A maioria qualificada estabelecida no regulamento do
fundo para a deliberagdo referida no inciso XI deste artigo
deve ser representativa de titulares de cotas correspondentes

a, no minimo, dois tercos das cotas emitidas pelo fundo.
Art. 35.

[...] III — prestar fianga, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qual-
quer outra forma, exceto mediante aprovagao da maioria qua-
lificada dos cotistas reunidos em assembleia geral, desde que

o regulamento do fundo preveja essa possibilidade;

Paragrafo tnico. Caso existam garantias prestadas pelo
fundo, conforme disposto no inciso III, o administrador do
fundo deve zelar pela ampla disseminacao das informagdes

sobre todas as garantias existentes, por meio, no minimo, de
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divulgagdo de fato relevante e permanente disponibilizagao,
com destaque, das informagdes na pagina do administrador

do fundo na rede mundial de computadores (NR).

A Instru¢ao CVM 535/13, ainda, em seu artigo segundo, estabe-
leceu que:

Art. 2° A deliberacdo da assembleia geral de cotistas que al-
terar o regulamento de fundo existente na data de entrada em
vigor desta Instrugdo de forma a prever a possibilidade de
prestagdo de garantias em nome do fundo deve ser adotada

pela unanimidade dos cotistas presentes.

Isso significa dizer que a CVM, apés inimeras decisdes autori-
zativas em casos concretos, viu a necessidade de alterar a Instrucao
CVM 391/03 para permitir que os novos fundos, constituidos apos
a edicdo da Instru¢do CVM 535/13, pudessem prestar garantias,
desde que existisse previsdo nesse sentido em seus respectivos re-
gulamentos e desde que houvesse, no caso concreto, a autorizagao
de dois tergos de seus cotistas reunidos em assembleia geral. Por
ocasido da nova regulamenta¢do, a CVM previu, em sua instrugao,
a possibilidade de que os fundos ja existentes se adequassem a essa
nova sistematica caso ocorresse a alteracdo do regulamento pela to-
talidade de seus cotistas.

Entretanto, no tocante aos FMIEEs, a CVM néo adotou a mesma
postura, mantendo inalterada a Instrugdo CVM 209/94, transcrita
a seguir:

Art. 38. E vedado ao administrador, em nome do Fundo:

]

III — prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer

outra forma [...].
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Diante disso, apesar da formaliza¢do do entendimento de que os
FIPs podem prestar garantias, no caso de FMIEEs o credor ainda
devera exigir que esses fundos obtenham autorizagdo da CVM para
presta-las, ou, pelo menos, exigir que a prestacdo da garantia seja
aprovada pela unanimidade de seus investidores.

Portanto, como medida necessaria de cautela, suficiente para ca-
racterizar a sua boa fé, as institui¢des financeiras, por ocasido da
concessao de financiamentos para empresas em que os fundos de in-
vestimento serdo prestadores de garantia, terdo de, no caso dos FIPs
constituidos apds a edigdo da Instrucdo CVM 535/13, verificar se os
respectivos regulamentos preveem, expressamente, a possibilidade
de eles atuarem como garantidores das companhias investidas e se
houve deliberagdo autorizando aquela operagdo especifica aprovada
por, no minimo, dois tercos dos cotistas. No caso dos FMIEEs e dos
FIPs anteriores a 28 de junho de 2013, ¢ preciso verificar se houve
aprovacdo da concessdo da garantia pela unanimidade dos cotistas.
Em se tratando dos FIPs constituidos antes da edicdo da Instrucdo
CVM 535/13, alternativamente, os regulamentos podem ter sido
adaptados para prever a possibilidade de concessdo de garantias,
0 que requer a aprovagao de 100% dos cotistas, hipotese em que
o tratamento sera o mesmo dado para os fundos de private equity
iniciados sob a égide da instrucdo em tela.

Verificado esse ponto, passa-se a analisar algumas hipoteses de
garantias aplicaveis aos fundos e seus efeitos.

Garantias

Tendo em vista que se pretende analisar como os fundos de investi-
mento podem facilitar a tomada de crédito por parte de suas compa-
nhias investidas e, consequentemente, diminuir a percepcao de risco
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das institui¢des financeiras por ocasido da analise dos pleitos de fi-
nanciamentos dessas empresas, ¢ importante, por um rigor metodold-
gico, trazer algumas consideragdes, mesmo que de forma tangencial,
a respeito dos direitos reais de garantia e das garantias fidejussorias.

Essas mesmas consideragdes também servirdo para que os co-
tistas tenham a exata nog¢ao das responsabilidades a que estarfo
sujeitos nas hipdteses em que os fundos se apresentarem como ga-
rantidores desses financiamentos tomados por suas companhias in-
vestidas, bem como para que os financiadores consolidem as cau-
telas que devem ser observadas quando forem receber garantias, de
uma ou mais espécies, de fundos de investimento.

Como destacado por Silvio Rodrigues, em sua classica obra so-
bre Direito das Coisas, a regra basica de que o patrimonio do deve-
dor responde por suas dividas, embora juridicamente efetiva, pode
ser ineficaz na pratica, o que faz com que os credores, na maioria
das vezes, tenham de se acautelar mais, mediante a exigéncia de
maiores garantias. Tais garantias podem ser pessoais ou fidejusso-
rias e reais (RODRIGUES, 2007).

A garantia fidejussoria consiste, basicamente, no aval, quando
for assecuratéria do cumprimento de um titulo de crédito, ou na
fianga, que, nos termos do artigo 818 do Cddigo Civil, se propoe a
assegurar ao credor a satisfacdo da obrigacdo caso o devedor ndo
a cumpra. Em principio, ddo uma seguranca adicional ao credor,
na medida em que um terceiro assume o compromisso de honrar a
avenca principal. A serventia dele, porém, ¢ limitada, pois, como nos
ensina Rodrigues (2007, p. 334), o fiador e também o avalista, ape-
sar de solvaveis quando do momento da estipulacdo, podem tornar-
-se insolventes por ocasido do vencimento da obrigagdo principal.

A titulo de esclarecimento, o Quadro 1 traz as principais diferen-
cas entre esses dois tipos de garantias pessoais.
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Quadro1
Diferencas entre aval e fianca

Aval Fianca
Decorre de obrigacao cambial Decorre de obrigacao civil
Propicia surgimento de relacao Tem natureza acessoria

juridica auténoma

Aplica-se regime de solidariedade  Aplica-se, em principio, o beneficio
passiva entre avalista e devedor de ordem. Artigo 827

Fonte: Elaboragao propria.

A questdo da solidariedade e do beneficio de ordem que se apre-
sentam como caracteristicas distintivas das duas espécies de garan-
tias fidejussorias, conforme destacado no Quadro 1, deve ser bem
entendida, pois traz consequéncias juridico-processuais diversas.

O beneficio de ordem, nos termos do artigo 827 do Cdédigo Ci-
vil, é previsto para o instituto da fianga, mas nunca para o aval, e
significa que o coobrigado (no caso, o fiador) tem o direito de ver
executado primeiro os bens do devedor principal. Ou seja, a respon-
sabilidade do fiador, em regra, ¢ subsidiaria (posterior) a do devedor
principal. O avalista, por sua vez, nunca tem beneficio de ordem,
pois sempre ¢ devedor solidario, o que significa dizer que podera ser
demandado diretamente pela totalidade do crédito avalizado.

Esse beneficio, contudo, ndo poderd ser utilizado se houver a
renuncia expressa por parte do fiador, caso haja a previsao de soli-
dariedade ou se o devedor for insolvente ou falido.

Essa ultima questdo, por certo, traz um 6nus para o financiador,
na medida em que lhe imputa um dever de cautela que, em caso de
ndo observancia, acarretara o perecimento de seu direito perante
o fiador.

Assim, apos oportuna nomeagdo dos bens do devedor pelo fia-
dor, o credor deve ser cuidadoso e diligente no curso da execugdo. A
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Lei Substantiva Civil deixa claro que, se feita a nomeagéo e poste-
riormente, por retardo na execucao, o devedor tornou-se insolvente,
o fiador sera exonerado de sua obrigacao, desde que comprove que,
ao exercer o beneficio de ordem, indicou bens do devedor principal
suficientes para o adimplemento da obrigagao.

Outra caracteristica inerente ao instituto da fianca é o chamado
beneficio de divisao, previsto no artigo 829 do Cddigo Civil. Segun-
do tal dispositivo legal, a fianca prestada a um s6 débito por mais de
uma pessoa importa o compromisso de solidariedade entre elas, se
declaradamente nao se reservarem o beneficio de divisao. Isso signi-
fica dizer que, se os fiadores nao expressarem a época da contratagdo
que ndo ha solidariedade entre eles, todos individualmente poderdao
ser chamados a arcar com a integralidade do débito, cabendo-lhes tao
somente buscar em regresso a cota-parte dos demais coobrigados.

Em razdo de tais caracteristicas e considerando que os fundos
nao tém personalidade juridica, dada a sua natureza de condominio,
ha repercussdes de ordem pratica relevantes para os cotistas, contra
os quais se poderia, em tese, vislumbrar a possibilidade de imputar
responsabilidade pela divida afiangada pelo fundo, caso a sociedade
que tiver sido garantida estiver falida e o fundo ndo possuir patri-
monio suficiente para arcar com a obrigacao. Além disso, € possivel
interpretar no sentido de considera-los como cofiadores, o que sig-
nificaria que um Unico cotista poderia ter de pagar integralmente a
divida garantida pelo fundo.

Diante disso, a concessdo de fianca por fundos de investimento
tera de contar com a avaliacdo de riscos, ndo s6 por parte dos credo-
res, mas também pelos proprios cotistas, notadamente por parte dos
investidores que tenham a nacionalidade brasileira.

A ponderacdo de interesses realizada pelos investidores nacio-
nais dos FIPs e FMIEEs, quando houver deliberacao no sentido de
autorizar o fundo a afiancar uma companhia investida, deve levar
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em consideragdo que, por razdes Obvias, abaixo explicitadas, ha
mais dificuldades para o credor ter o seu crédito satisfeito por co-
tistas que ndo tém sede e patrimoénio no Brasil. A analise promovi-
da pelos cotistas nacionais também nao podera negligenciar que,
normalmente, os investimentos estrangeiros realizados em FIPs e
FMIEE:s sdo realizados por meio de veiculos que mitigam os riscos
de responsabilizacao desses cotistas.

E cedico que muitos investidores internacionais preferem trazer
recursos para o Brasil por meio de sociedades constituidas em
Delaware, tendo em vista as vantagens trazidas pelo arcabouco nor-
mativo daquele estado americano. De fato, mesmo os empreendedores
americanos parecem preferir aquele estado da federacdo americana
ao constituirem as suas sociedades, uma vez que Delaware concentra
mais de 60% das quinhentas maiores sociedades dos Estados Unidos.

Além de outras vantagens que nao guardam relagdo com a temati-
ca do presente artigo, as sociedades constituidas nesse estado ameri-
cano, pode-se dizer, permitem uma “blindagem patrimonial” de seus
titulares, na medida em que, para serem criadas, as chamadas /imited
liability company (LLC) prescindem da indicagdo e do registro dos
nomes de seus socios, da especificacdo de seu capital social e do
desenvolvimento de qualquer tipo de atividade nos Estados Unidos.

Diante disso, mesmo que o credor decida executar os cotistas in-
distintamente, reputa-se pequena a chance de a LLC possuir ativos no
Brasil, além de nao ser possivel aferir quem sao, de fato, seus socios.

Ademais, para que se pudessem adotar atos executivos em outra
jurisdi¢do, com o intuito de atingir os bens da LLC, necessario se-
ria expedir carta rogatoria para o Poder Judiciario do pais em que
estivessem localizados os ativos. Nesse caso, intimada pelo Poder
Judiciario local a efetuar o pagamento, muito provavelmente néo te-
ria recursos para satisfazer a obrigag@o, visto que fora criada unica
e exclusivamente para aportar os recursos no Brasil.
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Por evidente, entdo, diante de tantas dificuldades, certamente o
credor buscara a satisfagdo de seu crédito promovendo a execugdo
diretamente contra os cotistas residentes e com ativos no Brasil.

Superadas essas questdes de ordem pratica que devem ser le-
vadas em consideragdo nao s6 na analise de risco promovida pelas
institui¢des financiadoras, mas em igual medida pelos cotistas de
um fundo por ocasido da avaliagdo quanto a pertinéncia ou nao
de permitir que esse condominio de investidores garanta as suas
companhias investidas, passa-se a apreciar uma Ultima caracteris-
tica do instituto da fianga e, em seguida, a analisar as chamadas
garantias reais.

Nos termos do artigo 822 do Cddigo Civil, a fianga, ndo sendo
expressamente limitada, compreendera todos os acessorios da di-
vida principal, inclusive as despesas judiciais, desde a citacdo do
fiador. Sendo assim, a ndo ser que o contrato disponha de forma
diferente, o fiador torna-se responsavel por todo e qualquer prejuizo
causado pelo afiangado, conforme ja decidido pelo Superior Tribu-
nal de Justica no ambito do Recurso Especial 49.568/SP:

Civil — Locagdo de imdvel — Contrato garantido por fianga —
Descumprimento de clausula contratual — Perdas e danos —
Obrigacao do fiador — Recurso especial — Ofensa ao artigo
908 do Codigo Civil — Responsabilidade integral do fiador.

1. Se a fianga ndo foi limitada no ato de sua prestagdo, respon-
dem os fiadores pela integralidade das obriga¢des decorren-
tes do contrato, bem como pelas indenizagdes decorrentes do

descumprimento de qualquer delas.

2. A fianga prestada em carater universal, sem restri¢des, faz
dos fiadores co-responsaveis por todo e qualquer prejuizo

causado pelo afiangado.

3. Recurso ndo conhecido (STJ, 1994).
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A garantia real, por sua vez, resta caracterizada quando o de-
vedor segrega um bem especifico de seu patrimdnio e o vincula ao
pagamento de uma obrigacgao. Tais garantias sdo tidas como direitos
reais, apesar de ndo possuirem todos os seus elementos, pois pri-
mordialmente autorizam o credor a promover a venda forcada do
bem sem a necessidade de autorizagdo do devedor.

Classificam-se, assim, como direitos reais porque asseguram a
seu titular a prerrogativa de obter o pagamento de uma divida com
o valor ou a renda de um bem aplicado exclusivamente a sua satisfa-
cdo (RODRIGUES, 2007, p. 334).

Sem dtvida, ddo maior seguranga ao credor, pois, se o valor do
bem for superior ao do débito, sera maior a probabilidade de o cre-
dor receber a integralidade do seu crédito.

Sao espécies de garantias reais a hipoteca, o penhor, a anticrese
e a propriedade fiduciaria." As duas primeiras gozam de preferén-
cia, conferindo a seu titular a prerrogativa de apropriar-se da venda
judicial da coisa sem a concorréncia dos demais credores.

Apesar de ndo se beneficiar da preferéncia, o credor anticrético tem
o direito de reter a coisa dada em garantia enquanto a divida nao for
paga, limitado ao prazo de 15 anos desde a data da sua constituicao.

Outro grande atrativo das garantias reais, também decorrente de
sua natureza, ¢ o fato de que se ligam ao bem, independentemente
da pessoa que o detenha, o que significa dizer que o credor pode
reclama-lo de qualquer um que esteja com a sua posse para sobre
ele exercer o seu direito.

Em linhas gerais, sdo essas as caracteristicas das garantias reais
que, em tese, minimizam o risco das institui¢des financeiras por

I Farias e Rosenvald (2008) entendem que a propriedade fiduciaria é verdadeiro
direito real de garantia, contudo preferiram estudar esse modelo ao lado das
demais formas diferenciadas de propriedade.
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elas garantidas. Contudo, antes de se adentrar nas demais questoes
que fazem parte do objeto do presente artigo, ainda € preciso trazer
0s principais conceitos aplicados a cada uma das espécies de direi-
tos reais de garantia.

Penhor

O penhor nada mais ¢ do que o direito real de garantia sobre coi-
sa movel, ou, segundo Clovis Bevilaqua apud Rodrigues (2007,
p. 349), o direito real que submete uma coisa mével ou mobilizavel
ao pagamento de uma divida. Pode ser de varias espécies, inclusive
rural, industrial, mercantil, de agdes e de veiculos, hipdteses em que
os bens empenhados seguirdo em poder do devedor.

Anticrese

A anticrese, conforme o magistério de Gomes (2004, p. 406), carac-
teriza-se por ser o direito real sobre imovel alheio, em virtude do
qual o credor obtém a posse da coisa a fim de perceber os frutos e
imputa-los no pagamento da divida, juros e capital. Distingue-se do
penhor comum porque recai sobre bem imovel e por autorizar que
o credor receba os seus frutos até que a obrigagdo seja adimplida,
ao mesmo tempo que ndo permite ao credor vendé-lo judicialmente,
apenas reté-lo até o pagamento da divida.

Hipoteca

A hipoteca, por sua vez, ¢ o direito real que o devedor confere ao
credor, sobre um bem imével de sua propriedade ou de outrem, para
que tal coisa responda, preferentemente ao credor, pelo resgate da
divida (RODRIGUES, 2007, p. 389). Em caso de ndo pagamento
da divida, o credor hipotecario pode alienar judicialmente o bem
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que lhe foi dado como garantia, apropriando-se do preco até o limite
do seu crédito.

A doutrina de Coelho (2006, p. 239-240) ainda distingue os direitos
reais de garantia dos direitos reais em garantia. Enquanto os primeiros,
os quais foram objeto da analise acima, oneram bem da propriedade
do devedor, os direitos reais em garantia incidem sobre bem da pro-
priedade resoltivel do credor. Ou seja, nessa espécie de direitos reais,
o credor torna-se proprietario da coisa originariamente pertencente ao
devedor, resolvendo-a com o cumprimento da obrigacao principal ou
na hipotese de inadimplemento, quando executada a garantia.

No caso dos direitos reais em garantia, de acordo com o objeto da
oneragdo, a garantia decorrera de alienacao fiduciaria em garantia
ou de cessao fiduciaria de direitos creditorios. Na primeira espécie,
os bens serdo necessariamente corporeos, imoveis ou moveis, fungi-
veis ou infungiveis, ao passo que, na segunda, a garantia sera a one-
racdo de créditos (recebiveis) que o devedor possui perante terceiros.

Propriedade fiduciaria

De acordo com Gongalves (2006, p. 402),

na propriedade fiduciaria da-se a transferéncia do dominio
do bem movel ao credor, denominado fiduciario (em geral,
uma financeira, que forneceu o numerario para aquisi¢ao),
em garantia do pagamento, permanecendo o devedor (fidu-
ciante) com a posse direta da coisa. [...] O dominio do credor
¢ resoluvel, pois se resolve automaticamente em favor do de-
vedor alienante, sem necessidade de outro ato, uma vez paga
a ultima parcela da divida."”

12 Impende lembrar que, a partir da edigdo da Lei 9.514, de 20 de novembro de
1997, passou a ser possivel, no Brasil, a utilizagdo da alienacdo fiduciaria
de bens imoveis.
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O bem a ser dado em garantia nessas hipdteses sera, na maioria
das vezes, as agdes de titularidade do fundo, ou seja, as acdes re-
presentativas do capital social das empresas investidas pelo fundo.

Para que tenha validade perante terceiros, as institui¢des finan-
ceiras credoras devem tomar o especial cuidado de averbar a alie-
nac¢ao fiduciaria das acdes nos registros pertinentes da companhia.
Em relagdo as a¢des nominativas de sociedade anonima fechada,
a averbacgao sera feita no Livro de Registro de A¢des Nominativas
ou, em se tratando de a¢des nominativas escriturais de sociedade
anonima aberta, nos livros da institui¢@o financeira que mantém a
conta de deposito das agdes.

A formalizagdo da alienagdo fiduciaria de ag¢des devera, entre
outras matérias, especificar a quantidade e a espécie das acdes alie-
nadas, regras sobre o exercicio do direito de voto pelo devedor fi-
duciante, bem como sobre a fruicdo dos rendimentos oriundos das
acoes dadas em garantia, os quais podem ou ndo, a critério das par-
tes, integra-la.

O regramento quanto ao exercicio do direito de voto ¢ um ponto
extremamente relevante, na medida em que o artigo 113, paragrafo
unico, da Lei 6.404/76 deixa explicito que tal direito s6 podera ser
exercido pelo devedor-fiduciante nos termos estabelecidos no con-
trato (BRASIL, 1976).

Deve existir, contudo, razoabilidade nessas disposi¢des contra-
tuais, definindo-se como matérias sujeitas ao consentimento aque-
las de interesse direto do credor, sem, no entanto, ofender prerroga-
tivas individuais asseguradas por lei ao proprio acionista devedor.

Assim, por exemplo, o credor fiducidrio pode exigir que o fidu-
ciante se abstenha de votar ou condicione o seu exercicio ao pré-
vio consentimento dele em alguns tipos de deliberagoes, tais como
aquelas cujo objetivo seja a dissolugdo e a liquidagao da companhia
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emissora das agdes, reorganizacdes societarias que impliquem a
reducgdo do seu capital social, distribui¢do de dividendos extraor-
dinarios em momentos de impontualidade do devedor com o fi-
nanciamento garantido com as acdes e venda de ativos relevantes,
entre outros.

Como o exercicio do voto em assembleias e o recebimento de
dividendos caracterizam-se como direitos essenciais dos acionistas
que ndo podem ser suprimidos sequer pelo estatuto social da com-
panbhia, tais hipoteses de restrigdo em decorréncia da concessdo das
acoes como garantia de uma obrigagdo guardam a atencao especial
da doutrina especializada.

Modesto Carvalhosa (2009, p. 113) preocupa-se com o conflito
de interesses latente que ha nessas situagdes e ressalta que a mens
legis da proibi¢ao de exercicio de voto pelos credores se da para
evitar o controle da sociedade, sendo certo que, se fosse possivel
ao credor tomar para si, mesmo que temporariamente, o direito es-
sencial de voto, ocorreria, certamente, uma série de concessdes de
empréstimos visando ndo a remuneragao do capital mutuado, mas,
sim, a obten¢do de controle da companhia de que o devedor fosse
detentor de percentual apreciavel de agdes.

Em face desse manifesto conflito de interesses entre credor e
devedor, a doutrina destaca que o impedimento do exercicio de voto
pelo credor ¢ absoluto, ndo lhe sendo autorizado contornar o precei-
to proibitivo de voto mediante o expediente da obtengdo de mandato
do acionista devedor, para votar em nome deste (CARVALHOSA,
2009, p. 113).

Importante salientar ainda que, diferentemente do penhor de
acgoes, também denominado de caucédo de agdes, a alienacado fiducia-
ria autoriza o credor fiduciario a alienar as agdes diretamente, in-
dependentemente de leildo, hasta publica ou qualquer outra medida
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judicial ou extrajudicial, gerando, por conseguinte, menor onerosi-
dade para a institui¢do financeira nas hipoteses de default ¢ menor
prazo para a satisfacao do seu crédito.

No entanto, ha algumas questdes que surgem quando as agdes da-
das em garantia sdo representativas do controle da companhia, quais
sejam: no caso de inadimplemento, ha a possibilidade de o credor
aliena-las livremente, sem qualquer tipo de condicionante, acarre-
tando a troca de controle? E se as agdes forem representativas do
capital social de uma sociedade detentora de uma concesséo publica?

Como compatibilizar o exercicio do direito de vender as ac¢des da-
das em garantia com o disposto no artigo 254-A da Lei 6.404/76, que
prevé o chamado direito de fag along para os acionistas minoritarios
de companhias abertas, isto ¢, o direito de venda conjunta de suas
acOes com as agdes representativas do controle, ao pre¢o, no minimo,
equivalente a 80% do atribuido para as a¢des do acionista controlador?

O artigo 254-A da Lei das S.A. conferiu uma acepgdo ampla
a expressao “alienagdo do controle acionario”, ndo tendo feito ne-
nhuma ressalva para as hipdteses em que a troca de controle for
decorrente do exercicio do direito do credor fiduciario de vender
as acOes que lhe foram dadas em garantia quando a obrigagao tiver
sido inadimplida.

Ou seja, como a lei ndo estabeleceu qualquer tratamento diferen-
ciado as hipdteses de alienagdo de acdes que foram concedidas em
garantia de determinada obrigacgdo, a condi¢ao de eficacia estabele-
cida no dispositivo legal em tela também se aplica para esses casos.
E a verdadeira aplicagio do brocardo juridico ubi lex non distinguit,
nec nos distinguere debemus, segundo o qual onde a lei ndo distin-
gue, nao pode o intérprete distinguir.

Assim, a oferta publica por alienacdo de controle torna-se obri-
gatdria ndo apenas nas hipdteses em que o antigo controlador vende
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diretamente o conjunto das agdes que compdem o bloco de controle
para uma terceira pessoa ou grupo de pessoas.

Com efeito, os acionistas minoritarios também poderdo exigir
a realizacdo da oferta publica nos casos de alienagdo indireta do
controle, quando ¢ vendido o controle da sociedade controladora de
determinada companhia aberta, ou em qualquer outra operagdo que,
em seu conjunto, resulte na transferéncia do controle acionario de
companhia aberta.

No tocante as acdes representativas do controle de empresas
concessiondrias de servicos publicos, Eduardo Salomao Neto, em
seus estudos sobre as garantias associadas a um project finance,
dissipa todas as dividas que poderiam afligir o operador do direito.

Da leitura atenta do artigo publicado pelo ilustre autor, conclui-
-se que nao ha qualquer vedacdo a concessdo de garantias tendo
como lastro tais agdes e, consequentemente, para a alienagao delas
em caso de default da obrigacao que asseguram. Nao ha, portanto,
qualquer incompatibilidade entre isso e o disposto no artigo 27 da
Lei 8.987/95, que estabelece que a transferéncia de concessdo ou do
controle societario da concessiondria sem prévia anuéncia do poder
concedente implicaré a caducidade da concessdo (BRASIL, 1995).

Eduardo Salomao Neto (2005, p. 412-413) esclarece que

a garantia podera ser excutida validamente, mesmo na falta
de aprovacdo do poder concedente: a concessdo, entretanto,
caducara, destruindo ativo valioso da sociedade cujas agdes
ou quotas sdo objeto da garantia e, portanto, prejudicando in-

diretamente o valor das agdes ou quotas.

Isto ¢, as acdes de concessiondrias publicas dadas em garantia
podem ser alienadas para a satisfagdo do crédito. No entanto, na
pratica, tendem a ter um significativo desconto, dado que a possibi-
lidade de caducidade afetara substancialmente o fluxo de caixa fu-
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turo da companhia. Em virtude de todas as questdes destacadas aci-
ma, entende-se que as instituicdes financeiras devem ter cautela em
aceitar as agdes como a unica garantia de um contrato de financia-
mento. Recomenda-se aos financiadores que, sempre que possivel,
as acdes em garantia sejam de companhias que ndo guardem relagdo
com a tomadora dos recursos, o que minimizara, em caso de um de-
sempenho econdmico-financeiro ruim que acarrete a insolvéncia da
devedora, a possibilidade de o crédito ndo ser satisfeito. Além disso,
¢ prudente também evitar aceitar como principal garantia as a¢des
representativas do controle do capital social de companhias abertas
e de concessionarias de servigos publicos.

Outras formas assecuratorias do crédito
concedido para empresas que possuem fundos de
investimento como acionistas relevantes

Chamada suplementar de capital

Além das tradicionais garantias concedidas pelos fundos de in-
vestimento, as institui¢des financeiras podem exigir uma chama-
da suplementar de capital em determinadas circunstancias que a
recomendarem, normalmente vinculada a uma nova capitalizagao
da sociedade devedora que lhe assegure liquidez. Nesses casos, 0s
cotistas do fundo firmam um compromisso de investimento ¢ um
boletim de subscri¢do definindo os valores que se comprometem a
aportar, ficando, em principio, limitados a aportar aquele valor.

Com o compromisso de realizar um aporte suplementar de ca-
pital, os cotistas assumem a obrigacao de, caso haja um inadimple-
mento, financeiro ou ndo, de uma das empresas investidas, aportar
no fundo, por meio de novo boletim de subscrigdo, valores suficien-
tes para a quitacdo do débito.
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Essa modalidade traz como beneficio aos cotistas o limite da
garantia e, portanto, o limite da perda possivel, ao passo que, para o
credor, traz como beneficio o reconhecimento prévio, por parte dos
cotistas, da obrigagdo de realizar novos aportes no fundo para sanar
débito de uma companhia investida, sem que seja necessaria qual-
quer discussdo acerca de patrimoénio liquido negativo ou natureza
juridica do fundo.

Reserva para sobrecusto

O financiador também podera exigir a chamada reserva para sobre-
custo, que nada mais ¢ do que exigir do fundo que este reserve um
percentual de seu patrimonio comprometido para despender com
eventual sobrecusto de um projeto.

Nesse ponto, ¢ importante lembrar que a finalidade de um fun-
do € investir em ativos, e seu retorno depende disso. Se houver a
exigéncia de um alto percentual do patrimonio comprometido para
a reserva de sobrecusto, o fundo ndo podera realizar o numero de
operacdes planejadas, o que dificultara a obtencao do retorno finan-
ceiro e o equilibrio da carteira.

Assim, caso o financiador entenda que € aplicavel a exigéncia dessa
reserva, ¢ importante que ndo se restrinja demasiadamente o planeja-
mento estratégico de investimentos do fundo, por meio do estabeleci-
mento de um valor muito alto para a reserva em relagdo ao patriménio
comprometido, pois pode prejudicar, de forma significativa, a atuagdo
do gestor e, consequentemente, o retorno financeiro do fundo.

Medidas propostas ao financiador

Em face da recente possibilidade de fundos de investimento garan-
tirem os financiamentos, cabe tecer algumas consideragdes sobre as
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medidas que as institui¢des financiadoras poderiam negociar alme-
jando maior seguranga.

Dessa forma, serdo destacadas algumas propostas com a analise
de seus pontos positivos e negativos.

Identificacao dos cotistas

Ha casos em que os gestores e administradores de fundos de inves-
timento ndo estido autorizados a informar o nome dos investidores
dos fundos. Em geral, os nomes dos cotistas constam nas atas das
assembleias de cotistas, que sdo documentos publicos registrados na
Comissao de Valores Mobiliarios. Entretanto, ndo sao raros os casos
em que, para proteger seus nomes, as atas sao arquivadas na CVM
apenas com o nome do administrador.

A identificag@o dos cotistas do fundo ganha maior importancia
no caso de garantias fidejussorias. Nessa hipdtese, ¢ recomenda-
vel, antes da concessdo do financiamento, que seja feita uma analise
da capacidade de pagamento dos cotistas, pois, caso o fundo ndo
possua recursos para pagar sua divida e caracterize uma situacao
de patrimoénio liquido negativo, os cotistas poderdo responder pelo
débito com o financiador.

Nesse contexto, caso haja interesse por parte de cotistas de man-
ter o anonimato, o fundo deve privilegiar a concessdo de garantias
reais. Dessa forma, fica reduzida a importancia da capacidade de
pagamento dos cotistas porque haverd um bem destacado para o
pagamento da divida.

Restricao de transferéncia de cotas

Da mesma forma que a identificagdo dos cotistas, a restricdo de
transferéncia de cotas somente se justifica quando houver garantias
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pessoais. Se for o caso de fornecimento de garantia real, a seguranga
do credor ¢é oriunda da avalia¢do do bem.

Cabe destacar que, atualmente, o mercado secundario de cotas
de fundos de investimento no Brasil € pequeno. A partir do momen-
to que existir um expressivo mercado de cessdo de suas cotas, um
fundo de investimento tera capacidade maior de captagdo de inves-
tidores, o que gerara o fortalecimento dessa indistria e o aumento
de recursos para as companhias nacionais, fomentando, assim, seu
desenvolvimento.

Diante disso, a restrigdo a transferéncia de cotas somente deve
ser utilizada pelo financiador quando for estritamente necessaria,
o0 que ndo parece ser o caso quando houver a prestacdo de garantia
real por parte do fundo.

Constituicao de uma holding para mais de um ativo

Um dos principais beneficios do investimento em um fundo de in-
vestimento ¢ o beneficio fiscal. Como regra geral para os investi-
dores, o administrador do fundo deve reter 15% para pagamento
de Imposto de Renda no momento em que a amortizagdo de cotas
superar o valor investido."

Assim, a criagdo de uma holding, que teria de pagar Imposto de
Renda anualmente, poderia expressar a perda desse beneficio. Por
outro lado, uma holding que investe em todos os ativos do fundo re-
presenta maior seguranga para o financiador porque os demais ativos

B Lei 11.312/06 — Artigo 2° Os rendimentos auferidos no resgate de cotas dos
Fundos de Investimento em Participac¢des, Fundos de Investimento em Cotas
de Fundos de Investimento em Participagdes e Fundos de Investimento em Em-
presas Emergentes, inclusive quando decorrentes da liquidag@o do fundo, ficam
sujeitos ao imposto de renda na fonte a aliquota de 15% (quinze por cento) inci-
dente sobre a diferenca positiva entre o valor de resgate e o custo de aquisi¢@o
das cotas (BRASIL, 2006).
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do fundo também véo estar garantindo a divida. Além disso, as agdes
da holding, em tese, terdo uma liquidez maior que um tnico ativo.

Deve-se observar que o efeito da diluicdo do risco em face da
existéncia dos demais ativos da carteira também pode ser obtido
com a prestacdo de fianca por parte do fundo.

Dessa forma, pela otica dos investidores, deve ser sopesada a se-
guranga oferecida ao credor com a constituicao da solding em face
do possivel prejuizo fiscal.

Prazo de duracao

Na liquidagdo do fundo, que pode ocorrer, a qualquer tempo, por de-
liberagdo em assembleia geral ou pelo encerramento do prazo pre-
visto em seu regulamento, todos os ativos passam para seus cotistas
na proporcao de suas cotas.

Assim, pode-se dizer que, se 0s cotistas receberem um bem que
foi dado em garantia, estes devem observar o direito de sequela do
credor, um dos efeitos dos direitos reais em garantia, que, na linha
do ensinamento de Carlos Roberto Gongalves (2006, p. 502-503), é:

o direito de reclamar e perseguir a coisa, em poder de quem
quer que se encontre, para sobre ela exercer o seu direito de
excussio, pois o valor do bem esta afeto a satisfagdo do cré-
dito. Assim, quem adquire o imovel hipotecado, por exemplo,
esta sujeito a vé-lo levado a hasta publica, para pagamento da
divida que esta a garantir.

Entretanto, deve-se levar em conta que, com o encerramento do
fundo, podera ser mais penoso para o credor, em virtude da plu-
ralidade de cotistas que titularizardo o bem diretamente, o acom-
panhamento e a manutengdo da garantia, assim como um eventual
processo de execugao.
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No caso de garantias fidejussorias, se o prazo do fundo for inferior
ao prazo do contrato e da garantia, os cotistas do fundo devem assinar
o contrato de financiamento reconhecendo a responsabilidade pela
divida em caso de encerramento do fundo. Apesar de entendermos
que a alegacao dessa responsabilidade poderia advir da liquidagao do
fundo, até mesmo pela sua natureza de condominio, trata-se de uma
medida que pode evitar eventuais questionamentos, por parte dos co-
tistas, sobre a existéncia de sua responsabilidade e o nivel desta, pois,
em principio, os cotistas responderiam apenas por suas cotas-partes.

Entretanto, obter a assinatura de todos os cotistas em contratos
firmados pelo fundo ndo é uma pratica comum de mercado e pode
ser de dificil operacionalizagdo em fundos com muitos investidores,
com investidores estrangeiros ou que possuam investidores que de-
sejem manter o anonimato.

Diante disso, tanto nos casos de garantias reais quanto nos de
garantias fidejussodrias, ¢ recomendavel que o prazo do fundo seja
igual ou superior a duracdo da garantia e que a liquidacdo anteci-
pada do fundo necessite do consentimento do credor. Pode-se dizer
que essa medida representa maior seguranga para o financiador e
um beneficio operacional para o fundo.

Conclusao

Conforme foi dito no presente artigo, apesar da vedagdo expressa
nas instrucdes que disciplinam os fundos de investimento em parti-
cipacdes em empresas, a CVM firmou o entendimento na linha de
permitir a prestagdo de garantia por parte desses fundos, desde que
aprovada pelos cotistas.

Seguindo essa linha, a CVM realizou a Audiéncia Publica
SDM 9/12, que resultou na alteragdo da Instru¢do CVM 391/03, per-
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mitindo de forma expressa a prestacdo de garantias por parte dos
FIPs desde que observadas algumas condicdes.

A permissdo expressa de prestacdo de garantias por parte dos
FIPs representa um avango para essa modalidade de investimento,
pois ira facilitar ou até mesmo viabilizar a realizagdo de projetos,
em especial os de infraestrutura. Conforme mencionado, nao é raro
que um fundo seja o controlador de uma empresa e, na maioria dos
casos, o fundo participa do bloco de controle. Assim, considerando
que ¢ uma pratica comum na negociacdo de um financiamento a
exigéncia de garantia por parte do controlador, tal medida sera sig-
nificativamente benéfica para os FIPs.

Conforme ressaltado, ha diversas garantias que podem ser pres-
tadas pelos fundos, cabendo aos cotistas e ao financiador a escolha
da garantia que atenda mais adequadamente aos interesses de am-
bas as partes. Tal escolha deve levar em conta o limite de exposi¢ao
aceito pelos cotistas e as restrigdes apresentadas pelo credor.

As restrigdes apresentadas pelos financiadores devem conside-
rar a natureza da garantia e a natureza juridica do fundo, sendo re-
comendavel que sua duragdo esteja em linha com o prazo de amor-
tizag¢do do financiamento.

Em relagdo aos cotistas, pode-se dizer que a protecdo maior se
encontra na garantia real e ndo na garantia fidejussoria, pois, con-
forme destacado anteriormente, a fianga prestada a um sé débito por
mais de uma pessoa importa o compromisso de solidariedade entre
elas, se declaradamente ndo se reservarem o beneficio de divisao, o
que significa que os cotistas poderdo ser considerados cofiadores,
possibilitando que apenas um deles seja chamado a pagar integral-
mente a divida garantida pelo fundo.

Entretanto, deve-se evitar a concessao de garantias cruzadas en-
tre ativos da carteira, de forma que um ativo que tenha um desem-
penho ruim ndo contamine os demais.
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Por fim, apesar de representar um avango € uma clara vantagem
para a industria de fundos de investimento, a permissao da conces-
sdo de garantia também representa uma possibilidade de aumento
significativo dos riscos de um cotista. Dessa forma, os cotistas de-
vem estar cientes desses riscos quando subscreverem cotas de um
fundo que possua um regulamento que permite a concessdo de ga-
rantias, pois sua exposi¢cao ao risco podera ser ampliada, ainda que
o cotista ndo anua com a prestacdo de garantias em deliberag@o de
assembleia geral.
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