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RESUMO

A presente monografia investiga a efetividade das novas normas reguladoras da Comissao de
Valores Mobilidrios (“CVM”) no combate a falhas de mercado inerentes aos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (“FIDCs”). Para elucidar tal problematica, ¢ estudado o
contexto historico da intervengdo do Estado na economia, a fim de elucidar como a atividade
regulatéria se desenvolveu no mundo e como se moldou aos paradigmas do Estado Liberal,
Social e Regulador. Posteriormente, analisou-se o marco tedrico da regulagdo, com o fito de
compreender a no¢do contemporanea do fendmeno regulatdrio e sua inclinagdo ao combate as
falhas de mercado, além de entender sua relacdo com a garantia dos direitos fundamentais.
Afunilando o objeto da pesquisa, o estudo se debrugou sobre a criagdo e desenvolvimento dos
fundos de investimentos e, em seguida, dos FIDCs, esclarecendo o contexto de construcdo e
evolucdo de seus regimes juridicos no Brasil. Outrossim, ¢ abordado as principais falhas de
mercado relativas aos FIDCs, sendo evidenciado a assimetria de informacao, nas formas de
risco moral, selecdo adversa e problemas de agéncia, como a principal imperfeicao
mercadoldgica na securitizacdo de direitos creditorios. Em vista de tal cenario, analisou-se
como o atual conjunto normativo da CVM, que passou por robustas transformagdes nos
ultimos anos, compele a ineficiéncia alocativa de assimetria informacional no ambito dos
FIDCs, especialmente na relacdo com originadores de direitos creditdrios. Apos exame da
Resolucdo CVM 175 e de seu Anexo Normativo II, que dispde sobre as regras especificas
para os FIDCs, concluiu-se que o atual desenho normativo detém competéncia técnica e
juridica para mitigar as histéricas imperfeigdes estruturais do mercado securitizador, mas que
a protegdo do mercado exige uma abordagem institucional ativa, dependendo

impreterivelmente de uma fiscalizagdo rigorosa e continua por parte da CVM.

Palavras-chave: Regulagdo; Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs);

Resolugao CVM 175/2022; Assimetria informacional; Falhas de mercado; Securitizagao.



ABSTRACT

The present monograph investigates the effectiveness of the new regulatory norms issued by
the Brazilian Securities and Exchange Commission (“CVM”) in combating market failures
inherent to Credit Rights Investment Funds (“FIDCs”). To elucidate this issue, the historical
context of State intervention in the economy is studied to clarify how regulatory activity
developed globally and adapted to the paradigms of the Liberal, Social, and Regulatory State.
Subsequently, the theoretical framework of regulation was analyzed to understand the
contemporary notion of the regulatory phenomenon and its tendency to combat market
failures, as well as its relationship with the guarantee of fundamental rights. Narrowing down
the research object, the study focused on the creation and development of investment funds
and, subsequently, FIDCs, clarifying the context of the construction and evolution of their
legal regimes in Brazil. Furthermore, the main market failures related to FIDCs are
addressed, highlighting information asymmetry—in the forms of moral hazard, adverse
selection, and agency problems—as the primary market imperfection in the securitization of
credit rights. In light of this scenario, the study analyzed how the current regulatory
framework of the CVM, which has undergone robust transformations in recent years,
restrains the allocative inefficiency caused by informational asymmetry within the scope of
FIDCs, especially in the relationship with credit right originators. After examining CVM
Resolution 175 and its Normative Annex II, which establishes specific rules for FIDCs, it was
concluded that the current regulatory design possesses the technical and legal capacity to
mitigate the historical structural imperfections of the securitization market. However, market
protection requires an active institutional approach, depending indispensably on rigorous and

continuous supervision by the CVM.

Keywords: Regulation; Credit Rights Investment Funds (FIDCs); CVM Resolution 175/2022;

Information asymmetry, Market failures, Securitization.
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1. INTRODUCAO

A regulacdo setorial ¢ reflexo direto e imanente da intervencdo do Estado na ordem
econdmica. Aquilo que na contemporaneidade convencionou-se denominar estritamente como
regulacdo, no decorrer de sua evolugdo historica e dogmaética, figurou como objeto de intensos

debates, transi¢des paradigmaticas e acirradas controvérsias.

Atualmente, todavia, afigura-se praticamente inconcebivel vislumbrar uma arquitetura
mercantil desprovida de contornos normativos. A medida que os mercados atingem patamares
exponenciais de complexidade, a imposi¢do de parametros institucionais torna-se o proprio
alicerce que garante a sobrevivéncia, a organizacdo e a integridade do sistema

socioecondmico.

Do absenteismo liberal a hipertrofia do Estado Social, passando pela racionalidade
técnica e subsidiaria do Estado Regulador, a intervencdo publica no dominio econdmico
jamais se apresentou de forma estatica, mas como resposta dinamica as transformagodes das
estruturas sociais, politicas e econdmicas. A vista disso, faz-se imperioso investigar a
evolucdo historica da regulagdo, a fim de se compreender o fendmeno regulatério em suas

mais diversas dimensoes.

O presente trabalho, portanto, visa transpassar o fendmeno regulatorio e entender suas
multifacetas. Para tanto, buscou-se analisar detidamente um subsistema. E precisamente no

entrecruzamento entre teoria regulatéria e mercado financeiro que se insere esta pesquisa.

A regulacdo do mercado de valores mobilidrios, e especificamente dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios ("FIDCs"), representa um campo de investigagdo de
singular relevancia, haja vista a exponencial expansdo desse segmento na industria financeira
nacional e os riscos estruturais que lhe sdo inerentes. Os FIDCs, enquanto mecanismos de
securitizacdo de recebiveis, constituem um dos mais sofisticados instrumentos de
desintermediagdo financeira disponiveis no mercado de capitais brasileiro, permitindo que
empresas transformem ativos iliquidos em titulos negocidveis e, assim, acessem recursos
diretamente junto aos investidores. Contudo, a propria arquitetura que torna esse veiculo

atrativo ¢ a fonte de suas mais graves vulnerabilidades, especialmente aquelas decorrentes da
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assimetria informacional' entre os originadores de crédito e o fundo adquirente — terreno

fértil para a selegdo adversa e o risco moral®>, ambos abordados adiante.

A justificativa para a realizagdo desta pesquisa funda-se, assim, em duplo vetor. Sob a
perspectiva tedrica, a analise da regulagdo dos FIDCs oferece uma oportunidade de verificar,
em um setor concreto e tecnicamente denso, de que maneira o Estado Regulador
contemporaneo mobiliza seus instrumentos normativos para corrigir falhas de mercado sem
sufocar a livre iniciativa que anima o sistema financeiro. Sob a perspectiva pratica, a edicao
da Resolugdo CVM n° 175/2022 impde a necessidade de examinar criticamente se as
inovacdes introduzidas sdo juridicamente habeis a mitigar as historicas imperfeicdes do

mercado de securitizacdo, em especial a assimetria informacional.

Com o propdsito de responder a esse questionamento de forma rigorosa e sistematica,

o trabalho organiza-se em quatro etapas.

Em um primeiro momento, examina-se a evolugdo do Estado e de suas formas de
intervencdo na economia, perpassando os paradigmas Liberal, Social e Regulador, de modo a

contextualizar o fendmeno regulatorio em sua dimensao historica e institucional.

Em seguida, adentra-se no marco tedrico da regulacao, compreendendo sua natureza,
finalidades e as principais correntes doutrindrias que buscam legitimar e explicar sua

existéncia, inclusive sob a perspectiva dos direitos fundamentais.

A terceira etapa volta-se especificamente ao mercado de valores mobilidrios,
delineando sua estrutura, seus objetivos regulatorios e a trajetdria histérica dos FIDCs no
Brasil, desde a influéncia dos antigos investment trusts anglo-saxdes até sua consolidagdo sob

a forma de condominios de natureza especial no ordenamento juridico patrio.

" E uma falha que impede a manutencio eficiente do mercado, caracterizada pela auséncia de igualdade de
informagoes entre as partes, dado que o mercado se da pela transagdo bilateral. O tema sera melhor explorado
alhures.

2 De pronto pode-se definir como sendo dois tipos de falha de mercado gerada pela assimetria de informagdes
antes ¢ depois da assinatura de um contrato ou realizacdo de um negécio. Na realidade, a selegdo adversa ocorre
quando a parte desinformada acaba selecionando o pior produto ou parceiro possivel, enquanto que no risco
moral a parte muda seu comportamento e passa a agir de forma mais negligente ou arriscada por saber que as
consequéncias negativas serdo arcadas por outro. Para ilustrar, tome-se o mercado de carros usados, onde o
comprador, por ndo conhecer o historico real do veiculo, tende a oferecer um prego baixo, afastando os donos de
carros bons e atraindo apenas os donos de carros com defeitos ocultos, que mudardo seu comportamento para
incentivar a compra de tal veiculo defeituoso.
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Na quarta etapa, procede-se a analise detida das falhas de mercado inerentes aos
FIDCs, com énfase na assimetria informacional, e a apresentacdo do novo marco normativo
consubstanciado na Resolu¢gdo CVM n° 175/2022. Tal etapa, ainda, dedica-se a avaliagao
critica da efetividade dessa norma, verificando em que medida seus dispositivos sdo capazes
de combater as imperfeicdes estruturais identificadas e, assim, conferir maior seguranca

juridica, transparéncia e sustentabilidade ao mercado de securitizagao de recebiveis no Brasil.

2. ESTADO E INTERVENCAO NA ECONOMIA

Ao longo da evolucao do Estado P6s-Moderno e Contemporaneo, a intervengao estatal
na economia se deu de diversas formas. Destarte, nao ¢ possivel definir uma forma especifica
de atuagdo estatal no dmbito econdmico, sendo notavel tdo somente que ela se adequou aos
diferentes paradigmas que moldaram o Estado desde o século XIX. Em tal contexto, Saddy
(2018) aponta que se observam formas de intervencdo desde o momento da transferéncia do
poder estatal para representantes do povo, capitaneadas por estes que detém, agora, o “poder

na economia da sociedade que transferiu a eles este poder”.

Sendo, portanto, a intervengao na economia aos moldes do paradigma estatal vigente,
pode-se tomar, tdo somente para analise, os principais ideais que definiram as fungdes e

formas de atuagdo do Estado: Liberal, Social e Regulatorio.

2.1. Estado Liberal

Surgido a partir da Revolu¢do Francesa, o Estado Liberal, como coroldrio do
liberalismo, preconiza, sobretudo, a ideia da liberdade individual irrestrita. Ante as condigdes
autoritarias vivenciadas a época de sua concepgdo, o Estado Liberal surge como o eximio
detentor do poder que agora pertence ao povo, representando, a0 menos em tese, 0s anseios
daqueles que antes estavam submetidos a arbitrariedade do monarca autoritario. Nesse
sentido, sendo agora o Estado dominado pelo poder do povo, ndo hé outra prioridade sendo a

de garantir a plena liberdade dos individuos.

Em virtude da inclinagdo a supremacia da liberdade individual, Norberto Bobbio, ao

tratar do Estado e de suas relagcdes com a sociedade, afirma que no Estado Liberal objetiva-se
14



tdo somente “garantir juridicamente o desenvolvimento o mais autdnomo possivel das duas
esferas fronteiricas, ou seja, a mais larga expressdo da liberdade religiosa e a mais larga
expansao da liberdade econdmica”. Nesse ponto, ¢ for¢oso reconhecer, desde ja, a condigao
minima do Estado’, tornando-o tdo somente guia da liberdade natural, na medida em que
administra a justica, defende a nacdo, realiza e gera obras e instituicdes publicas, consoante

Adam Smith em sua obra A Riqueza das Nagoes.

Diante desse cenario, Tavares (2018) afirma que “a principal manifestagdo economica
da doutrina liberal ¢ o postulado da livre-iniciativa, que consagra o direito, atribuido a
qualquer pessoa, de exercer atividade economica livre de qualquer restri¢do, condicionamento

ou imposic¢ao descabida do Estado™.

O sentido de Estado Liberal ¢, a primeira vista, destoante da ideia de intervengdo
estatal. Ao tratar do intervencionismo, ¢ imaginado uma notavel afronta a concepgao liberal
representada pelo brocardo laissez faire, laissez passer, tendo em vista que a intervencao
pressupde, na perspectiva de Smith, violagdo ao direito da liberdade natural do individuo®.
Para o Estado, constituia a fun¢do de provedor de condi¢des favoraveis a competicao, em prol
do bem-estar econdmico, que levaria, como consequéncia, ao bem-estar social (Jakobi &

Ribeiro, 2014).

Apesar de ndo parecer, o Estado Liberal apresentou formas especificas de intervengao
no dominio econdmico. Saddy (2018) observa que a prestagdo de servicos publicos,
manifestada na Teoria do Servico Publico desenvolvida pela Escola de Bordeaux, representou
“a forma mais intensa que o Estado liberal ou minimo teve para intervir diretamente na

economia”.

Tal intervencionismo caracteriza, em uma analise detidamente liberal, uma forma de

salvaguarda das liberdades individuais e econdmicas, uma vez que através de politicas de

3 Atente-se ao ponto que o Estado minimo ndo corresponde 2 ideia de sua inexisténcia. Em verdade, o filésofo
liberal escocés, ao teorizar acerca da atuag@o estatal, defendia sua interveng@o minima naquilo que pudesse afetar
a sociedade econdmica, garantindo-se a plena liberdade dos individuos.

* Segundo Mello (2019), Adam Smith, na obra 4 Riqueza das Nagdes, “defende a ideia de que a prosperidade € a
acumulagdo de riqueza dependem da ag@o livre da iniciativa privada, sem a interferéncia do Estado”. Nesse
sentido, a intervencdo estatal no dominio econdmico obstaria a livre obtenc¢do de lucro proveniente das relagdes
comerciais, baseadas na livre vontade das partes. O Estado, como detentor de poder desigual, desbalanceia as
relagdes entre os individuos, acarretando na inexisténcia de livre manifestacdo de vontade em razdo da
prevaléncia da vontade estatal.

15



obras publicas e da criacdo de infraestruturas essenciais, o Estado atuava como o motor do
crescimento econdmico. Portanto, ndo se trata de um ato de benevoléncia, eis que o poder
politico deixou de residir na forca da soberania, calcando-se uma percepgao de que as fungdes
classicas de guerra, politica e justica ja ndo eram bastantes para uma sociedade em célere

transformagao industrial.

Em consonancia a tal posicionamento, manifesta-se Tavares (2018)°:

Em suma, tem-se que a concepg¢do liberal do Estado apresenta um
sem-numero de problemas, os quais ndo conseguem ser remediados pelos
agentes econdmicos privados, os quais, alidas, afiguram-se como o proprio

vetor de tais falhas. Nesse sentido, a presenca do Estado torna-se salutar.

E nesse sentido que afasta-se a ideia de intervencdo como critério de defini¢do de
Estado Liberal ou de Estado Social. Em ambas, h4d a presenca de interven¢do, conforme

corroborado por Bastos (2010).

2.2. Estado Social

Apesar do predominio do pensamento liberal na politica estatal durante o século XIX,
o Estado Liberal teve seu declinio com a insurgéncia de grandes crises ao final do século XIX
e inicio do século XX. Os questionamentos quanto a validade do liberalismo em sua forma
pura como ideia basilar para a estrutura estatal tiveram apogeu com o final da Primeira Guerra
Mundial, conforme aponta Tavares (2018), representando uma profunda ruptura com o
absenteismo liberal. E com o advento do paradigma do Estado Social ¢ do Estado de
Bem-estar Social que a intervencdo no dominio economico se consolida como politica

publica.

Conforme Mello (2019), o industrialismo liberal gerou uma intensa desigualdade
social para os trabalhadores, submetidos a condigdes precarias, que incluiam altas jornadas de
trabalho e baixos salarios. Nesse sentido, para a autora, “embora o Estado liberal assegurasse

a liberdade dos individuos, ndo conseguia garantir a igualdade de condi¢des de vida”.

> Cf. Direito Constitucional Econdmico, p. 49-52.
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Foi na década de 1930 que os principios absolutos do liberalismo passaram a ser
efetivamente questionados, quando os paises capitalistas centrais sentiram os reflexos da
Grande Depressao. Diante das reivindicagcdes de movimentos trabalhistas por melhorias nas
condicoes de vida e de trabalho, bem como da tomada de consciéncia dos limites dos
mecanismos de mercado para assegurar um crescimento sustentado, os paises capitalistas
centrais passaram a reconhecer a necessidade intervencdo direta do Estado na

economia.

Convém pontuar a influéncia da doutrina da Igreja Catodlica com a divulgacdo da
Enciclica Rerum Novarum, considerando sua posicdo de denunciadora das mazelas e
desigualdades para com os trabalhadores. A firme posi¢do papal tornou publica a
incapacidade do liberalismo puro em assegurar uma existéncia revestida de dignidade para
todos os estratos sociais. A doutrina da Igreja propds uma nova via na qual o Poder Publico
abandonasse a inércia e assumisse a defesa dos mais vulneraveis, consolidando o
entendimento de que os principios liberais precisavam ser mitigados por uma verdadeira

responsabilidade social®.

E diante dessas reflexdes e criticas que se consolidou o chamado Welfare State. Nessa
nova concepgdo, o poder publico abandonou sua postura de neutralidade para assumir um
papel de atuacao positiva, convertendo-se em garantidor ¢ equalizador de um patamar minimo
de bem-estar social, com o intuito de amparar aqueles incapazes de prover o proprio sustento

dignamente (Figueiredo, 2014).

A legitimagdo desse novo paradigma intervencionista materializou-se no plano
juridico por intermédio das constituicdes elaboradas no inicio do século passado, com
destaque para o pioneirismo da Constitui¢do mexicana de 1917 e a substancial influéncia da
Constituicado de Weimar de 1919. Por meio desses marcos normativos textuais, superou-se a
inércia liberal e consagrou-se a premissa de que a economia deveria operar em favor da

coletividade. Nesse sentido, Tavares (2018) aponta’:

¢ Ao passo que criticava a doutrina liberal, de igual forma se opuseram a insurgéncia do socialismo. Para o Papa
Ledo XIII, o socialismo ndo era a solugdo para os emergentes problemas sociais causados pelo menosprezado a
vida digna servil, visto que a ideologia socialista tomava a coletividade como objetivo teleologico da vida, assim
como o capitalismo idealizava o lucro, estando ambos em descompasso com aquilo que viria ser a Doutrina
Social da Igreja. Ademais, entendia-se que a propriedade privada era um direito natural de todos, especialmente
para os trabalhadores, posicdo posta em sentido contraria a socialista, que se colocava como opositora da
propriedade privada.

7 Cf. Direito Constitucional Econdmico, p. 57-58.
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(...) foi na primeira elaborag¢do de um capitulo dedicado a ordem econémica
em texto constitucional - o que ira ocorrer na Alemanha logo em seguida, em
1919 - que se procedeu a essa amplia¢do do papel do Estado na economia,
de modo que a via da inser¢do da matéria no rol daquelas consideradas
constitucionais (formalmente falando) foi a escolhida para transformar a
posicdo do Estado, admitindo-o na economia com maiores aberturas, com o
que se pretendia assegurar a prevaléncia do interesse publico sobre os
egoisticos interesses privados e individuais decorrentes do liberalismo

exacerbado e seu individualismo correlato.

Em tal circunstancia, a interven¢ao estatal no dominio econdmico atingiu proporgoes
inéditas, de modo que o Estado avocou para si a intrincada fungdo de planificar, regular,
dirigir, controlar e supervisionar de forma abrangente a vida socioeconomica da nac¢ao (Saddy,

2018).

Como se denota da leitura de Tavares (2011), a materializacao dessa ingeréncia estatal
na seara econdmica desdobrou-se, precipuamente, em duas grandes vertentes de atuagdo®. Por
um lado, o Estado agigantou-se como provedor de servigos sociais essenciais, assumindo
responsabilidades crescentes em areas vitais como previdéncia, habitacdo, assisténcia social,
saude, saneamento e educag¢do. Por outro lado, transmutou-se em Estado-empresario,
ingressando diretamente na exploracdo de atividades em nichos estratégicos — como os setores
energético, minerario e siderargico —, valendo-se da estatizagdo, da criacdo de empresas de

economia mista e da detencdo exclusiva de empresas sob o regime de direito privado.

O apogeu desse figurino institucional intervencionista encontrou sua expressao lapidar
em politicas como o New Deal norte-americano, que redefiniu o padrao de relacionamento
entre o governo € a economia privada por meio de investimentos e regulamentagdes estatais.
Consistindo em um conjunto de acdes governamentais implementadas nos Estados Unidos,
entre 1933 e 1937, pelo presidente Franklin Delano Roosevelt, tinha como objetivo recuperar
a economia norte-americana e assistir os prejudicados pela Grande Depressdo. Na pratica,
essa contundente intervengdo estatal materializou-se mediante o controle sobre institui¢des

financeiras, investimentos macigos em obras de infraestrutura para a geracdo de empregos,

8 Essa atuagdo empresarial justificava-se por diversas motivagdes de interesse publico, que iam desde a
implementagdo de programas sociais € o controle de atividades basicas até a manutengdo da exploracdo de
industrias decadentes para a protecdo dos empregos.
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concessao de subsidios agricolas, criagdo da Previdéncia Social e o fomento a organizagdo

sindical dos trabalhadores (Figueiredo, 2014).

Ressalta-se que o New Deal - bem como outros tantos planos politico-econémicos -
teve forte inspiracdo keynesiana. Em oposi¢do a crenga cldssica na autorregulacdo dos
mercados livres, a teoria de John Maynard Keynes consolidou a premissa de que a
intervencdo do Estado ¢ essencial para o desenvolvimento econdmico ¢ a manutengdo do
equilibrio do sistema. Segundo Keynes (1996)°, o capitalismo ¢é intrinsecamente instavel e
frequentemente sujeito a crises de desemprego geradas pela insuficiéncia da demanda efetiva.
Para solucionar tais falhas, o poder publico ndo deve permanecer inerte, mas sim atuar
ativamente por meio de politicas macroecondmicas, como os investimentos em infraestrutura
e o uso de déficits fiscais controlados, com o intuito de estimular a demanda e reativar a
producdo nacional. Esse viés analitico refutou o otimismo passivo do liberalismo antigo ao
comprovar que a retomada da prosperidade depende de acgdes sistémicas governamentais, e

ndo apenas do comportamento microecondomico isolado dos empresarios.

Todavia, ndo obstante os inegaveis avangos conquistados, a estrutura hipertrofiada
construida pelo Estado Social comecou a exibir sinais de esgotamento e obsolescéncia na
contemporaneidade. A assun¢do de uma miriade de responsabilidades empresariais e
assistenciais, que acabou por extrapolar a capacidade gerencial do poder publico no mercado,
resultou em ineficiéncia cronica, culminando na vertiginosa explosao do déficit publico e na

severa crise financeira que ruiu as estruturas estatais a partir da década de 1960 (Saddy, 2018).

2.3. Estado Regulador

Em vista do insucesso do Estado Social, o Estado Regulador surge como uma resposta
a crise de ineficiéncia e ao esgotamento gerencial do modelo de Estado intervencionista e
burocratico, consoante Figueiredo (2014). Diante desse cendrio de exaustao, fez-se necessaria
uma profunda reestruturacdo do papel governamental, promovendo a desestatizacdo de
diversos setores (Figueiredo, 2014). O poder publico abandonou gradativamente a fun¢do de
principal provedor e produtor direto de bens e servigos para assumir a condigdo de gerente e

controlador do mercado (Figueiredo, 2014).

° Cf. o titulo original: The General Theory of Employment, Interest and Money.
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Para Lopes (2018), o Estado Regulador surgiu para substituir a intervencao direta por
impulsos controladores indiretos para lidar com a crescente complexidade socioecondmica.
Nesse novo paradigma institucional, o direito assume uma funcao precipuamente reflexiva,
atuando por meio de mecanismos organizacionais e procedimentais mais abstratos em vez de

puras imposi¢oes materiais e finalisticas:

A configuragdo reflexiva do direito leva a um trdnsito entre direito formal, direito
material e direito reflexivo. Diante da insuficiéncia da racionalidade material e de
resultados para legitima¢do do Estado, faz-se necessaria uma racionalidade
discursiva, adensada por critérios normativos veiculados em procedimentos de
discussdo e decisdo, num espago que permita a colaboragdo da ciéncia, da politica
e do espago publico, em que estariam inseridos atores como associagoes, sindicatos
e outras entidades e pessoas da sociedade civil, colocando-se como caracteristica
marcante a reflexividade. O direito deixaria de desempenhar exclusivamente o papel
de meio para os objetivos do sistema politico burocrdtico, colonizador do mundo da
vida, passando a se conformar como instituicdo veiculadora dessa racionalidade

discursiva e reflexiva.

Consoante a isso, o objetivo fundamental & preservar a autonomia do sistema
econOmico e evitar sua excessiva politizacdo, a0 mesmo tempo em que fornece os
pressupostos para a autorregulagdo democratica dos subsistemas sociais (Lopes, 2018). Desse
modo, o poder politico-burocratico consolida-se na forma de um sistema administrativo
resguardado de pressoes partidarias e publicas, operando por intermédio de autoridades
reguladoras criadas para atenuar deficiéncias a partir de correcdes compensatorias indiretas

(Lopes, 2018).

Nao obstante, ¢ crucial superar a ideia de que a legitimagdo da intervengao regulatoria
se resume apenas a busca da eficiéncia do mercado. A regulacdo moderna, além de corrigir as
denominadas falhas de mercado, como a formag¢ao de monopdlios abusivos e a assimetria de
informagdes, opera para eliminar a ocorréncia de externalidades negativas que prejudicam o
bem-estar da coletividade como um todo, ndo somente o mercado, de modo a concretizar
direitos fundamentais (Figueiredo, 2014). Em tal circunstincia, a interferéncia regulatoria
procura equilibrar a legitima busca de ganhos privados com o imperativo inafastavel de

protecdo aos diversos atores afetados (Figueiredo, 2014).
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Na atual ordem juridico-econOémica brasileira, a formatacdo do Estado Regulador ndo
¢ diferente do modelo eurocéntrico', fundamentando-se precipuamente na atuagdo indireta
sobre 0 dominio econdmico. Segundo o texto da Constitui¢do Federal'!, o Estado passa a atuar
como agente normativo e regulador da atividade econdmica, exercendo as funcdes essenciais
de fiscalizacdo, incentivo e planejamento. Essa postura significa que a exploragdo direta da
economia pelo poder publico torna-se uma auténtica excec¢do, permitida apenas em casos
estritos de seguranga nacional ou de relevante interesse coletivo. Consequentemente, o
modelo consagra o principio da subsidiariedade, legitimando a intervencdo estatal direta
apenas naquelas areas em que a livre iniciativa se mostre ausente ou incapaz de satisfazer os

anseios da sociedade (Figueiredo, 2014; Tavares, 2018).

Mais detidamente a conjuntura institucional, Lopes (2018) aponta que a génese do
Estado Regulador no Brasil se dd por mudancas institucionais possibilitadas pela

reorganizacao da politica econdmica:

Apds a estabilizagdo monetaria brasileira na década de 90 do século XX,

houve uma reorganizagdo da politica econdmica para adequar os investimentos do
Estado a um regime de disciplina fiscal, possibilitando a estabilidade
macroecondmica, assim como para facilitar o ingresso de capital estrangeiro na
economia brasileira, com a privatizacdo de varias empresas estatais brasileiras. Esse
contexto econdomico foi acompanhado de mudangas institucionais com a edi¢do de
nova legislagdo concorrenciais, para incentivar a competicdo nos mercados

brasileiros, e com a cria¢do de varias agéncias reguladoras.

Para operacionalizar tecnicamente essa nova forma de intervencao, o Estado brasileiro
passou a instituir as chamadas agéncias reguladoras, dotadas de elevado grau de
especializacdo e competéncia técnica. Essas autarquias, sob regime juridico especial, foram
concebidas com o fito de normatizar mercados especificos e fiscalizar de perto a prestacao de

servigos publicos que foram delegados a iniciativa privada.

1 Consoante Lopes (2018), os modelos paradigmaticos de Estado sdo essencialmente eurocéntricos. Todavia,
embora o Brasil possua uma construcdo juridico-estatal singular, o estudo de tais paradigmas “é valido para o
cendrio brasileiro, eis que se trata de formas de ordenagdo social, com uma tecnologia subjacente, que foi
absorvida pelas institui¢des nacionais” (p. 73).

' Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado exercerd, na forma da lei, as
fungdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo para
o setor privado.
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A regulacdo exercida por essas entidades especializadas busca estabelecer um delicado
ponto de equilibrio entre os trés principais atores do cenario socioecondmico, quais sejam, o
Estado, os agentes privados e os cidadaos consumidores (Figueiredo, 2014). Para o autor, essa
triangulacdo institucional de interesses confere ao ambiente regulado a previsibilidade e a
seguranga juridica que sdo vitais para atrair investimentos substanciais e fomentar o

desenvolvimento nacional de longo prazo.

De mais a mais, o Estado Regulador também se destaca por uma produ¢do normativa
de carater conjuntural, capaz de acompanhar com agilidade a velocidade das inovagdes
tecnologicas e as flutuagdes do mercado (Aranha, 2025). O exercicio desse poder normativo
secundario nao configura violacdo ao principio da legalidade, pois as agéncias apenas
complementam e dao concretude aos parametros abstratos previamente estabelecidos nas leis
instituidoras (Figueiredo, 2014). Trata-se de uma verdadeira administragdo gerencial das leis,
em que o Estado atualiza constantemente o arcabouco setorial para evitar a obsolescéncia das

regras juridicas diante das novas realidades economicas (Aranha, 2025).

Cumpre ressaltar que a transi¢ao paradigmatica para o Estado Regulador ndo deve ser
confundida com uma politica de desregulacdo integral ou de uma possivel crenca na
infalibilidade natural do livre mercado (Aranha, 2025). A desestatizacdo de antigas
companhias estatais e a correlata transferéncia da execugdo dos servigos essenciais para a
esfera privada exigiram, de modo paradoxal, a criagdo de novas e mais sofisticadas regras de

convivio e controle econdmico.

Em razdo de tal contexto normativo, o mercado livre e eficiente ¢ compreendido pelo
Direito como um ambiente institucional artificial criado e mantido pela propria regulacio
estatal imposta (Aranha, 2025). Nesse sentido, a presenca do Estado continua sendo uma
premissa imprescindivel, atuando de maneira a coibir concentracdes abusivas de poder

econdmico e tutelar a harmonia concorrencial almejada (Figueiredo, 2014).

2.4. Marco Tedrico da Regulagio

Segundo Aragdo (2001), a regulagdo estatal da economia consubstancia-se como um
conjunto de medidas legislativas, administrativas e convencionais por meio das quais o

Estado determina, controla ou influencia o comportamento dos agentes. Em que pese tal
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conceituagdo ser estritamente normativa, ela contempla a atua¢do pratica das entidades
governamentais no tocante a regulacao setorial economica. Considerando uma perspectiva
lato sensu, a regulacdo, mesmo que normativa, atua orientando a economia de maneira
indutiva rumo a dire¢des socialmente desejaveis, ndo se limitando a opor mecanismos de

privacdo da liberdade privada de modo coercitivo.

Em outra perspectiva, Lopes (2018) a nogdo de regulacio ¢ dada como uma
tecnologia, vigendo na interse¢do entre as forcas econdmicas e as estruturas politicas estatais.
Nesse cenario, o sistema juridico, consequentemente, atua como o grande articulador dessa
complexidade, tendo de resguardar sua propria esséncia e, a0 mesmo tempo, garantir que os

demais subsistemas sociais funcionem de forma integrada.

Como tecnologia, a regulagdo tem a produg@o de uma utilidade publica essencial, “em
regime de mercado”, como seu fim (Lopes, 2018). De tal circunstincia, “embora nao
constituam direitos sociais diretamente entregues pelo Estado, essas utilidades publicas
constituem prestagdes materiais cujo objetivo € maximizar o bem-estar de cidadados, sob as
vestes de consumidores de mercados regulados”. Prossegue o autor sintetizando que “a
atividade do Estado Regulador tem sua adequacdo aferida a partir de critérios de eficiéncia e

€xito na entrega dos produtos regulados.

Convém mencionar que o conceito da regulagdo ndo engloba somente seu aspecto

normativo. E, na realidade, mais abrangente, conforme elucida Oliveira (2014)"2,

Objetivamente, a regulacdo visa garantir a observancia dos principios da ordem
econdmica ¢ o fomento de politicas publicas (Figueiredo, 2014). Para a consecucdo desse
objetivo, a atividade regulatoria se materializa como um auténtico processo de decodificagdo
e adaptagdo continua, no qual o Estado ajusta suas regras em resposta aos estimulos e a
dindmica do préprio sistema regulado (Aranha, 2025). Por isso, a contemporanea regulacao
tem abandonado, ainda que paulatinamente, a visdo engessada baseada puramente em

comando e controle para incorporar, de forma inovadora, estratégias de regulacdo responsiva

2.0 autor demonstra que a regulagdo abrange diversas areas do mundo da vida, indo das ciéncias médicas as
ciéncias econdmicas. Em todas as suas facetas, o fendomeno regulatério se desenvolveu de modo peculiar,
englobando aspectos inerentes a cada area.
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e esquemas de incentivos, sendo mais eficazes dentre a metodologia regulatéria estatal

(Aranha, 2025).

No plano estritamente econdmico, a finalidade central da regulacdo consiste em
prevenir e corrigir as chamadas falhas de mercado, as quais ameagam constantemente o
bem-estar socioecondmico da populacao (Figueiredo, 2014). Tais disfungdes manifestam-se
frequentemente sob a forma de indesejaveis monopdlios, oligopolios, externalidades negativas
prejudiciais ou grave assimetria informativa, exigindo, nesses casos, uma pronta intervengao
do Estado para restabelecer a normalidade do setor. Assim, a atividade regulatoria
teleologicamente direcionada busca assegurar que a natural interagdo entre produtores e
consumidores resulte em niveis sempre eficientes de quantidade, de qualidade e de preco
(Figueiredo, 2014). Por conseguinte, a escorreita atuacdo governamental protege a
coletividade contra os possiveis abusos do poder econdmico e garante uma imprescindivel

transparéncia nos negocios firmados na esfera privada (Figueiredo, 2014).

Conforme a licdo de Ronald Coase, a intervencao do Estado na fixacao de regras
o oA T . .
justifica-se pela existéncia de custos de transacdo, evidenciando que as pessoas, agindo
livremente, nem sempre alcancam o resultado socialmente 6timo, uma vez que o mercado
muitas vezes falha na alocagdo eficiente de direitos e deveres. No cenario brasileiro, o
mercado ¢ compreendido como uma opg¢ao politica e criacdo do Direito, alicer¢cado na livre
iniciativa e na dignidade da pessoa humana, mas que padece de disfungdes — as falhas de
mercado — que demandam correcdo para que se aproximem do modelo de concorréncia

perfeita.

Em verdade, a pratica regulatoria hodierna reconhece abertamente que o mercado nao
¢ uma entidade natural intangivel, reconhecendo-o como uma institui¢do artificial e
estritamente juridica que precisa ser continuamente recriada e mantida pelo préprio Estado
para funcionar de modo adequado (Ortiz, 2005). Nesse sentido, a intervencdo visa facilitar a
entrada e a saida de agentes no setor afetado, propiciando a almejada pluralidade de escolhas

e coibindo os privilégios desproporcionais assegurados pela indevida concentracao de capital

13«0 custo de transagdo é um conceito central na teoria econdmica que se refere aos custos envolvidos na
realizagdo de uma transacdo, ou seja, na transferéncia de bens ou servigos de um individuo ou empresa para
outro. Estes custos podem incluir, por exemplo, os gastos de negociagdo, de medi¢do, de monitoramento, de
garantia, e de administracdo. A sua importancia esta no fato que este dispéndio afeta a capacidade dos individuos
e das empresas de alocarem recursos de forma eficiente.” (Yeung & Camelo, 2023).
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(Ortiz, 2005). O Estado ativamente age, portanto, para domar as vantagens desmedidas de
certos atores dominantes, fomentando uma rivalidade saudavel que impulsione a inovagao
tecnologica continua e a devida modicidade das tarifas cobradas aos usudrios finais (Ortiz,

2005).

Tomando que o direito assume uma fun¢do acentuadamente reflexiva, a regulagdo
atua, destarte, mediante estimulos e impulsos controladores indiretos, refutando intervengdes
estatais desmedidas que possam asfixiar a autonomia dos agentes privados ou politizar

excessivamente a esfera econdomica (Lopes, 2018).

Busca-se, assim, instituir um modelo plural no qual os reguladores atuam na corregao
de falhas e disfungdes sem substituir a livre iniciativa em seu papel propulsor social (Ortiz,
2005). Embora distante, o fim Ultimo dessa arquitetura regulatoria ¢ promover um direito
responsivo capaz de compatibilizar a eficiéncia dos mercados com a imprescindivel

integragdo social e a consecugdo de objetivos previamente tragados.

Outrossim, a regulagdo se desenvolveu tendo como pano de fundo teorias com o fito

de legitima-la. Lopes (2018) descreve trés categorias:

As teorias aqui elencadas serdo divididas em trés grandes categorias de
teorias sobre regulacdo: interesse publico, interesse privado e institucionalistas. As
teorias do interesse publico consideram que o legislador e os agentes reguladores
buscam atingir fins coletivos ¢ promover o bem-estar da comunidade, com énfase
em aspectos prescritivos. As teorias do interesse privado sdo céticas em relagdo ao
"interesse publico", ressaltando que a regulagdo em geral atende grupos particulares,
com énfase em aspectos descritivos. As teorias institucionalistas enfatizam a
interdependéncia do Estado e dos particulares na persecucéo conjunta de beneficios
privados e publicos dentro do regime regulatorio. Teorias institucionalistas mesclam
elementos descritivos e prescritivos, enfocando a razdo do surgimento da regulagdo e

a explicacdo dos objetivos que ela deveria atingir.

Tais teorias ndo sao exaustivas. Na realidade, essas correntes tedricas tém o proposito
exclusivo de demonstrar as multiplas lentes pelas quais a doutrina anglo-americana, que

desenvolveu a regulagao contemporanea, interpreta o fendmeno da regulagao.
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Cabe mencionar que essas analises privilegiam fundamentos da politica e da
economia. Assim, elas atestam que o campo regulatorio transcende os limites da esfera

estritamente normativa, como bem pontua Lopes (2018).

2.5. Regulacio e Direitos Fundamentais

A compreensao do moderno Estado Regulador exige o reconhecimento de que a sua
intervengdo na economia ndo possui um fim em si mesma. Sobretudo, a regulagdo encontra

sua razdo de ser na protecdo mediata e imediata dos direitos fundamentais (Aranha, 2025).

O cerne inaugural da regulacdao concorrencial ndao surgiu para defender abstratamente
o comércio. Em verdade, surgiu para tutelar o direito fundamental a igualdade de condigdes

competitivas entre os atores econdmicos.

A progressiva atribuicao de personalidade juridica as corporagdes introduziu no
cenario social entes empresariais imortais ¢ dotados de imensa capacidade de acumulagao de
capital, o que desequilibrou enormemente as for¢as em relacdo aos seres humanos finitos. A
intervengdo e o controle do Estado tornaram-se absolutamente imprescindiveis para nivelar
essas agudas diferencas estruturais, evidenciando que qualquer politica regulatoria visa

proteger mediatamente o nucleo dos direitos fundamentais. Nesse sentido, Aranha (2025):

Assim, é inquestionavel que o mercado deva ser protegido, mas, ao se
afirmar isso, permanece oculto o verdadeiro protagonista do cendario regulatorio. o
direito a igualdade de condigées concorrenciais.

Essa origem em um direito fundamental do objeto de prote¢do regulatoria de
um tipo regulatorio transversal usualmente reconhecido como protetivo do mercado
demonstra como é possivel realizar a engenharia reversa de todos os bens juridicos
imediatos protegidos por tipos regulatorios gerais (concorréncia, trabalho,
consumo, meio-ambiente, tributacdo etc.), setoriais ou regionais a direitos
fundamentais que os justificam e lhes dao o tom, a medida e orientagdo protetiva. A
regulagdo, em um Estado de Direito, protege diversos bens juridicos imediatos, mas
todos embasados em direitos mediatamente protegidos por tais elencos pontuais.

Qualquer regulagdo tem por objetivo a proteg¢do mediata de direitos.

Durante o transcurso do século XX, a percepc¢do juridica dos direitos individuais

evoluiu de meras liberdades abstratas de carater negativo para demandas materiais e concretas
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que exigem atuagdes positivas do poder publico. O Estado Regulador assimilou integralmente
essa mudanga paradigmatica ao compreender que a sua intervencao ¢ a garantia perene de
preservacao das prestacdes essenciais a fruicao digna dos direitos fundamentais. Em virtude
disso, Aranha (2025) observa que o pressuposto do Estado Regulador ndo ¢ outro sendo “a
compreensdo da intervengdo estatal como garantia de preservacdo das prestacdes materiais

essenciais a frui¢ao dos direitos fundamentais”.

Nesse contexto, Aranha (2025, p. 11-12) aponta que a nova dinamica de deveres
estatais evidencia-se nitidamente na regulacdo setorial de areas de interesse publico primério,
tais como os grandes setores de saude, educacdo, transportes e energia. Nesses complexos
ambientes, o adensamento contemporaneo do conteudo normativo dos direitos sociais e
fundamentais passa a depender intrinsecamente da capacidade de a regulacdo gerenciar e

direcionar os investimentos empresariais privados.

No peculiar sistema constitucional brasileiro, a devida subordinagao da economia aos
direitos humanos e preceitos coletivos revela-se inquestionavel, pois a ordem econdmica
encontra-se alicer¢ada na inafastdvel valorizacdo do trabalho e na impositiva busca pela
existéncia digna (Tavares, 2018). Segundo o autor, o ordenamento juridico repele
radicalmente a concepcao de um capitalismo desregrado, fixando para o Estado o firme dever
de intervir indiretamente mediante fungdes vitais de fiscalizagdo, incentivo e planejamento

estratégico.

Com efeito, o principio basilar e imperativo da redu¢do das desigualdades regionais e
sociais orienta o 6rgdo regulador a utilizar rigorosamente as politicas publicas para distribuir
as riquezas produzidas de maneira equitativa em todo o territdrio nacional. Dessa exata forma,
a regulacdo exige que os atores integrantes do mercado ndo sejam encarados unicamente
como maquinas de producao de lucro isolado, todavia, devem ser como elementos vitais e
parceiros na edificacdo continua de um ambiente solidario interdependente, conforme se
depreende de Aranha (2025). A verdadeira e legitima eficiéncia do setor regulado mede-se,
consequentemente, por sua contribui¢do material concreta para a erradicacdo da

marginaliza¢do socioecondmica e pela ampla promogao da justica distributiva.

Entende-se, portanto, que a relacdo entre o fenomeno da regulacdo e a protecdo dos

direitos fundamentais afasta qualquer tentativa de reduzir o Estado Regulador a um mero
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gestor de interesses privados, estando a atual intervencdo estatal alinhada com os ditames

constitucionais a efetiva concretizacdo da dignidade humana.

3. REGULACAO E MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Delimitado o fendmeno regulatoério, tanto em sua dimensao paradigmatica, quanto em
seu sentido finalistico, importa vislumbra-lo em um setor especifico. Para tanto, escolheu-se
analisar a regulacdo do mercado de valores mobiliarios, mais especificamente o mercado de
fundos de investimentos em direitos creditorios, tendo-se em vista a complexidade e

relevancia socioecondmica do setor.

De antemado, cabe informar que o mercado de valores mobilidrios ¢ um segmento do
sistema financeiro, no qual as unidades produtivas captam recursos diretamente dos
poupadores por meio da emissdo publica de instrumentos financeiros (Zakia, 2024).
Diferentemente do mercado de crédito bancario, a relagao de financiamento estabelece-se de
forma direta entre o prestador dos recursos e o seu beneficiario final, figurando as corretoras e
distribuidoras como meras intervenientes. Zakia (2024) esclarece sua diferenga do mercado

financeiro:

O mercado de valores mobiliarios difere do mercado financeiro, porque naquele a
relacdo de financiamento se estabelece diretamente entre o prestador de recursos e
o seu beneficiario (sem intermediacdo bancaria), a partir de emissdo de obrigagoes
primadrias ou diretas, como agoes, debéntures, commercial papers, adquiridas
diretamente pelo investidor no mercado primario. Neste mercado, o intermediario se
caracteriza como mero interveniente (e ndo como contraparte), apenas presta
servigos de aproximagdo, representagdo ou liquidagdo de operagdes para seus

clientes, partes reais das negociagaoes.

Além da captacdo inicial de recursos no chamado mercado primario, ha a presenga de
um mercado secundario, onde os titulos j4 emitidos sdo livremente negociados entre os
proprios investidores (Zakia, 2024). Essa estrutura secundaria ¢ fundamental para conferir a
devida liquidez aos ativos financeiros, permitindo que os adquirentes repassem seus papéis de

maneira agil e segura.
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Historicamente, o impeto regulatério do mercado de valores global foi catalisado pela
Grande Depressdo de 1929 e pelo subsequente colapso da New York Stock Exchange
(“NYSE”). A experiéncia norte-americana com a criacdo da Securities and Exchange
Commission (“SEC”) em 1934 estabeleceu as fundacdes da supervisdo moderna, focando na
ideia do disclosure como meio de prevenir delitos e garantir decisdes de investimento
esclarecidas (Sztajn, 2004). No Brasil, esse movimento consolidou-se na década de 1960 e
atingiu seu marco definitivo em 1976, com a promulgacao das Leis n° 6.385 e n° 6.404, que
criaram a Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM?”) e disciplinaram as sociedades por acdes,
visando restaurar a confian¢a dos investidores e canalizar a poupanga popular para o setor

produtivo, no ambito do desenvolvimentismo econdomico.

A dimensdo teleologica da regulacdo do setor orienta-se por objetivos consensuais
internacionalmente sistematizados pela International Organization of Securities Commissions
(“IOSCO”), que se consubstanciam na prote¢do dos investidores, na garantia de mercados
equitativos, eficientes e transparentes ¢ na reducdo do risco sistémico (Camara, 2009).
Consoante a tais balizas principiologicas, a regulacdo atua precipuamente para combater a
assimetria informacional, um vicio de mercado onde a disparidade de conhecimento entre
emissores e investidores pode levar ao fendmeno da selecdo adversa, no qual produtos de ma
qualidade acabam por expulsar os bons do mercado (Sztajn, 2004). Nesse contexto, a
informacao ¢ al¢ada a condicdo de principal bem juridico tutelado, funcionando como
instrumento de garantia do direito de propriedade dos acionistas, especialmente os

minoritarios (De Marco, 2010).

Em que pese a regulagdo publica ser a predominante, Sztajn (2004) explica que a
estrutura regulatéria do setor ¢ marcada por forte autorregulagdo, em concomitincia com
aquela. Enquanto a CVM, na qualidade de autarquia especial, exerce a regulacdo estatal
mediante poder normativo, fiscalizador e sancionador, as entidades de autorregulacao, como a
Bolsa de Valores Brasileira (“B3”) e a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”), atuam como 6rgdos auxiliares. A autorregulacdo ¢
valorizada por sua proximidade com as peculiaridades do mercado, permitindo maior
agilidade e adesdo voluntdria as normas, embora permanega sob a supervisao residual do

Estado para evitar conflitos de interesse ou leniéncia.
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Em ambas as dimensdes, a materializacdo da atividade regulatéria do mercado de
valores mobiliarios desdobra-se em trés vertentes, sendo elas a regulagdo de condutas - que
estabelece padroes éticos e de transparéncia nas relagdes com investidores -, a regulacao
prudencial - focada na solidez e solvabilidade das instituicdes - e a regulacdo sistémica -
voltada & preservacdo da estabilidade do sistema financeiro como um todo contra

externalidades negativas e crises de contagio, conforme Zakia (2024).

Zakia (2024) reforca que, hodiernamente, se observa uma transicdo paradigmatica na
atuacdo da CVM, partindo da metodologia de comando e controle para a teoria da regulacio
responsiva. Esse modelo propde uma dinamica flexivel e escalonada, utilizando desde
instrumentos brandos de persuasdo e educacdao até sancdes severas, adaptando a resposta

estatal ao perfil comportamental do regulado e a gravidade da conduta.

Ressalta-se que o mercado de valores mobilidrios estd longe de ser um ambiente
homogéneo, uma vez que € composto por uma pluralidade de atores, cujos interesses e
deveres se entrelagam constantemente. Ante tal complexidade, a regulagao vé-se obrigada a

adequar-se aos diferentes contextos do mercado.

E por conta dessa dindmica de funcionamento do mercado que justifica delimitar o
escopo da presente investigacdo da regulagdo aplicada ao mercado de valores mobiliarios.
Dentre todos os atores vinculados a valores mobiliarios, os Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios (“FIDCs”) assumem uma posicdo de destaque, especialmente se
considerado o exponencial crescimento do setor de fundos de investimentos'*. Todavia, sem
regras de conduta, parametros prudenciais e exigéncias de transparéncia, a assimetria
informacional pode comprometer a eficiéncia alocativa desse mercado. Dado tais fatores, ¢
forcoso reconhecer que os fundos de investimento, de um modo geral, sdo alvos constantes de
vastas normas regulatdrias, tanto daquelas originadas pela CVM quanto da autorregulacao

setorial.

'* Segundo dados da ANBIMA, os fundos de investimento tiveram uma alta de 17,9% no ano de 2025, tendo
finalizado o ano com volume no montante de R$ 2,05 trilhdes. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/investimento-dos-brasileiros-cresce-15-5-e-atinge-a-marca-de-r-8-5-tr
ilhoes-em-2025.htm. Acesso em: 30 abr. 2026.
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https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/investimento-dos-brasileiros-cresce-15-5-e-atinge-a-marca-de-r-8-5-trilhoes-em-2025.htm

3.1. Criacao dos Fundos de Investimentos

Apesar de haver grande expansdo na industria de fundos de investimento em todo o
mundo, a histéria desses veiculos ¢ pouco abordada pela literatura especializada. No cenario
mundial, ndo ¢ possivel precisar o marco histoérico da criagdo dos fundos de investimento,
tendo em conta as variagdes daquilo que se possa definir como fundo de investimento em
cada pais - possuidores de realidade juridica propria. Contudo, a pouca literatura nacional
converge para o entendimento de imputar aos investment trusts como o paradigma daquilo

que se tornaria classificavel como fundo de investimento, conforme Paiva (2015).

Os investment trusts surgiram na Inglaterra, por volta do ano de 1849 (Alonso, 1971),
advindos do trust. O trust ¢ um instrumento juridico anglo-saxdo medieval, ainda em voga
atualmente, que diz respeito a relacdo fiduciaria entre pessoas e bens. Conceitualmente,

pode-se definir o trust, segundo Salomao Neto (2016), como sendo:

(...) a transferéncia de propriedade ou titularidade sobre um bem corporeo, movel
ou imovel, ou incorporeo, como os direitos, a um terceiro denominado trustee, a
quem incumbe exercer os direitos adquiridos em beneficios de pessoas designadas
expressamente no instrumento criador do trust, ou indicadas pela lei ou
Jurisprudéncia na falta de tal instrumento, chamadas de beneficiarios ou cestui que

trust.

Ainda de acordo com Salomdo Neto (2016), os trusts se originaram na Inglaterra
Medieval, no século XI, quando da invasdo normanda a Inglaterra Anglo-Saxa. Os frusts,
naquele contexto, surgiram da insatisfacao de vassalos ou tenants € monges quanto ao poder
do suserano sobre as terras que aqueles possuiam - ja que ndo tinham a propriedade, esta
pertencente somente ao suserano -, que limitava a sucessao aos herdeiros dos vassalos e de
monges ¢ instituigdes religiosas de adquirirem terras para a manutengdo de suas atividades
religiosas. Nesse sentido, a criacdo do frust possibilitou aos vassalos o planejamento de
sucessdo de seus direitos reais sobre imoveis aos herdeiros em caso de partidas a guerras -
tendo em conta o iminente risco de morte -, bem como oportunizou aos monges adquirirem

bens por pessoa interposta para fins de sustento de mosteiros, escolas e igrejas.

Em se tratando propriamente do investment trust, a figura do titular e proprietario dos

bens ¢é representada pelo investidor, que também ¢é o proprio beneficidrio, ordinariamente. Na
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pratica do mercado, os bens administrados pelo frustee sdo capitais, sendo entdo gestados para
gerarem frutos e retornos ao investidor ou settlor, ou seja, em beneficio ao proprio instituidor
do trust na qualidade de investimento. Nota-se que o investment trust nada mais ¢ do que a
utilizagdo do classico instituto frust para fins de investimento, conforme aponta Rafael

Freitas.

Ressalta-se que os investment trusts, até esse momento, sao constituidos na forma
contratual, ndo havendo qualquer relagdo societaria envolvendo as partes no #rust. No entanto,
tal perspectiva muda a partir da publicagdo do Companies Act em 1862 na Inglaterra, que
estabelece disciplina juridica as sociedades anonimas. Isso porque, a partir do entendimento
judicial a época, os investment trusts comecaram a ser tratados como sociedades, em
consonancia com o Campanies Act. Pava (2015) destaca os apontamentos realizados por

Ricardo Freitas de momentos cruciais para a vinculagdo societédria aos investment trusts:

“Dois eventos sdo apontados por Ricardo Freitas como motivos pelos quais houve
forte retragdo dos unit trusts: uma decisdo judicial, proferida em 1879, por meio da
qual se declarou que o investment trust com mais de 20 pessoas e que ndo fosse
registrado nos termos do Companies Act, de 1962, era ilegal, e a faléncia do
Baring, em 1890. Em virtude desses eventos, até 1930 a figura societaria prevaleceu

sobre a figura do trust na Inglaterra, porém a denominag¢do investment trust

’

continuou a ser utilizada.’

A partir de entdo, a tradicional estrutura dos trusts passou a ser deslocada, dando
espaco as sociedades de investimentos - ainda sob denominagdo de investment trusts, que se
manteve apesar de ndo mais representa-la materialmente. Em 1931, o regime juridico
societario dos investment trusts ¢ enfatizado, ja que por atos normativos cria-se as sociedades

de investimento profissionais, atribuindo natureza juridica propria aos investment trusts.

Contudo, ndo significa dizer que a estrutura dos frusts foi abolida. Tanto o € que Paiva
(2015) afirma que a delimitacdo conceitual de investment trust se refere a veiculos de
investimento coletivo tanto na esfera contratual, relativo ao #rust, quanto a de companhias de
investimento, regidas por relagdes societarias. Ademais, a estrutura do frust ¢ bastante
utilizada, especialmente se tratando de investimentos fora de um determinada jurisdi¢ao, que

demandam a reunido de poucos investidores - comumente familias - € propicia incentivos
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fiscais, em virtude de seu estabelecimento em paises com menores tributagdes, na modalidade

offshore.

Fora da Inglaterra, os fundos de investimento se espalharam rapidamente.
Especialmente nos Estados Unidos da América, encontraram um ambiente propicio ao seu
crescimento, tendo em vista a crescente aceleragdo econdmica norte-americana. Barreto Filho

(1956) enfatiza o habil espaco americano para proliferacao dos fundos de investimento.

No Brasil, a sua chegada representou grandes discussdes, ja que calcado em
instrumento juridico totalmente apatico a dogmatica juridica vigente. Desse modo, a doutrina
juridica e jurisprudencial patria teve de se debrucar a respeito da adequacao regimental dos

fundos de investimento.

3.2. Fundos de Investimento no Brasil e Regulagao

Os fundos de investimentos surgiram no mercado nacional em 1957, com a
constitui¢do do pioneiro Fundo Crescinco. Tal fundo inaugurou uma nova forma de se investir
em terras brasileiras, importando um novo modelo de alocagdo coletiva de recursos, conforme

descreve Alonso (1971):

Passo decisivo na historia dos investimentos no Brasil foi dado pelo Fundo
Crescinco, constituido aos 18 de janeiro de 1957, em Sdo Paulo. Dito fundo trazia
ao nosso mundo a "management company"” do tipo "open end" de carteira
diversificada, que ¢ a modalidade hoje largamente adotada em sua versdo brasileira

dos "fundos em condominio aberto".

Anteriormente aos fundos de investimentos, o Brasil ja dispunha de significativa
parcela de sociedades dedicadas ao investimento, cuja modalidade era sempre fechada ou de
carater familiar (Alonso, 1971). Tal realidade de aloca¢do de recursos de modo privado,
inacessivel a terceiros, diverge da concep¢do mais comum hodiernamente sobre fundos de
investimento, que dominam no mercado de valores mobiliarios sob a forma de fundos abertos,

isto €, que ndo impoe barreiras de natureza sanguinea e parentesca para ingresso no fundo.
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Sobre aspectos normativos, a historia dos investimentos no Brasil ¢ um pouco mais
assertiva. Segundo Alonso (1971), a fonte principal remonta ao Decreto-lei n® 7.583, de 1945,
acrescido da Portaria n° 88 de 08 de junho de 1945. O autor prossegue enfatizando algumas
normas, quais sejam: Decreto-lei n® 9.603 de 1946; Portaria n° 309 de 1959, e; Resolucao 145
de 1970 do Banco Central do Brasil (“BACEN”).

Veja-se, entdo, que na década de 1950 coabitavam fundos de investimento e
sociedades de investimento. Com a chegada dos fundos de investimento, muito passou a se
discutir sobre seu tratamento juridico, pois os fundos de investimento traziam a ideia do frust
ao Brasil, ndo sendo possivel qualifica-lo aos moldes da dogmatica juridica em vigéncia a

época.

A isso, da-se especial atengdo a Portaria de n° 309, editada pelo entdo Ministério da
Fazenda (“MF”) no ano de 1959. A norma estabeleceu a criagdo de fundos em conta de
participagdo ou em condominio, mediante administracdo das sociedades de investimento,
devendo os certificados e titulos correspondentes aos fundos serem nominativos e livremente
transferiveis. Mesmo que permitindo a constitui¢do de fundos em conta de participagdo, a
ideia de fundo como condominio se tornou mais aceita no mercado, ja que ndo atribuia aos
investidores nenhum status de socio, sequer oculto, mas tdo somente de coproprietario do
patrimonio do fundo (Alonso, 1971). Contudo, embora tendo disposto sobre os fundos, a
portaria, por sua abrangéncia, ndo conteve a grande discussdo sobre como deveria ser o

regimento aplicavel aos fundos: se como sociedade ou como condominio.

Nesse quadro emblematico de debate, Alonso (1971) ressalta a posig¢ao dos principais

autores quando da chegada dos fundos de investimento ao Brasil. Confira-se:

Os autores patrios, quando se definiram, tomaram diferentes posi¢oes: OSCAR
BARRETO FILHO e BERNARD PAJISTE, consideram os Fundos como "sociedade
em conta de participa¢io”; PETER WALTE R ASHTON, com CYRN E LIM A
consideram-nos como "expectativas de condominio” ou "spes condominii". Estes
autores tém, entre outros, o grande mérito de terem escrito quando nada havia,
praticamente, sobre a especialidade. PONTES DE MIRANDA, mais recentemente,
os considera como "Condominios", embora ndo fundamente a sua opinido, sendo
esta ndo s6 a sua denominagdo legal, mas a "opinio communis”, que vai se

formando a margem do direito.
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Segundo Porto & van Buggenhout (2024), a década de 1960 trouxe marcos decisivos
com a criagao do Conselho Monetario Nacional (“CMN”’) e do BACEN em 1964, que seriam
entidades cruciais para o desenvolvimento juridico dos fundos de investimento em solo
brasileiro. A despeito disso, a Lei do Mercado de Capitais (Lei n°® 4.728/1965) demonstrou
certa preferéncia do legislador em estruturar os fundos sob a forma de sociedades anonimas

de capital autorizado. Ocorre que essa tentativa nao prosperou como o padrao de mercado.

Para o deslinde da discussdo acerca do tratamento juridico que seria dado aos fundos
de investimentos, houve a edi¢do da Resolugdo n°® 145, de 1970, do BACEN (Alonso, 1971).
A norma regulamentou de forma completa os fundos mutuos de investimento sob a forma de
condominio e, essencialmente, estabeleceu a individualizagao entre o patriménio do fundo e o
do administrador, conferindo a segurancga juridica necessdria para a expansao do mercado na

bolsa de valores brasileira (Porto & van Buggenhout, 2024).

Em vista da criagdo da CVM em 1976, a autarquia passou a editar normativos acerca
dos fundos de investimento. Dentre todas as disposi¢des, destacavam-se as Instru¢des CVM
n°": 71, de 11/11/1987, que tratava sobre fundo mutuo de agdes no mercado futuro de indices
de agdes; 205, de 14/01/1994, que tratava sobre o funcionamento e a administracdo dos
fundos de investimento imobilidrio (“FII”); 356, de 17/12/2001, que tratava sobre constitui¢ao
e o funcionamento de fundos de investimento em direitos creditorios (“FIDC”); 391, de
16/07/2003, que tratava do funcionamento e a administragcdo dos fundos de investimento em
participagoes (“FIP”); e, em especial, 409, de 18/08/2004, revogado pela 555, de 17/12/2014,
que tratava sobre a constitui¢do, a administracdo, o funcionamento e a divulgacao de

informacodes dos fundos de investimento.

Em que pese o conjunto normativo estabelecido pela CVM, a consagracdo definitiva
da natureza juridica no ordenamento legal s6 veio com a Lei n°® 13.874/2019, conhecida como
Lei da Liberdade Economica. A legislacdo incluiu os fundos de investimento expressamente

116

no Cddigo Civil ®, definindo-os como comunhao de recursos sob a forma de condominios de

natureza especial. Esta tipificacdo afastou a incidéncia das regras gerais de condominio do

15 Todas as Instrugdes CVM mencionadas foram revogadas. Ademais, a taxonomia das normas da autarquia
sofreu alteracdo, passando-se a denominar resolugao.
16 Arts. 1.368-C ao 1.368-F.
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Codigo Civil e determinou que o fundo seja um ente despersonalizado, embora seja sujeito de

direitos e obrigagoes.

Cabe ressaltar que as mudancas incrementadas no ordenamento brasileiro tratam da
constitui¢do de fundo de investimento de uma perspectiva geral, definindo uma estrutura
basilar para essa modalidade de aplicagdo financeira. No entanto, ha diversas categorias
existentes no mercado, que possuem caracteristicas e condi¢cdes de funcionamento peculiares
e exclusivas. Nesse cenario, ¢ da alcada da regulacdo especializada contempla-las em sua
atividade normativa, diferenciado-as com rigor técnico adequado as conjunturas dos atores

regulados.

A vista disso, a CVM tem produzido normas especificas a diversas categorias de
fundos de investimento, comportamento praticado pela autarquia a partir do inicio do presente
século. As inimeras categorias de fundo, apesar de sua especialidade, ndo fogem do conceito
disposto no caput do art. 1.368-C'7, sendo apenas desdobramentos de aplica¢des realizadas
em ativos financeiros, bens e direitos, de modo que afasta eventual necessidade de inovagao

juridica para atender o novo tipo.

3.3.  Fundos de Investimento em Direito Creditorio e Regulaciao

Das categorias de fundo estudadas, reguladas e fiscalizadas pela CVM, os fundos de
investimento em direito creditorio (“FIDC”) representam grande destaque. Sdo relevantes na
medida em que se baseiam na pratica de securitizagdo de recebiveis, um mecanismo
financeiro que permite as empresas captar recursos no mercado de capitais utilizando seus

direitos de recebimento futuro como lastro.

No Brasil, a securitizagdo ganhou impulso a partir de 2001, com a edi¢ao da Instrugdo
CVM n° 356, que regulamentou, pela primeira vez, os FIDCs (Pires, 2025). A atracdo do
mercado por esse mecanismo se deu em razdo da possibilidade de firmas transformarem
ativos iliquidos em titulos negocidveis, promovendo uma ligacdo com os investidores sem a
necessidade de custos intermediarios do spread. Nao a toa, os FIDCs tornaram-se uma das

mais importantes inovagdes financeiras do pais ao oferecer alternativas robustas ao crédito

17 Art. 1.368-C. O fundo de investimento ¢ uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio
de natureza especial, destinado a aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza.
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bancario tradicional, fato que elevou o Brasil ao maior mercado de securitizagdo da América

Latina em 2006 (Gambda, 2011).

Antes do advento dos FIDCs, as operagdes de securitizagdo no Brasil ocorriam
primordialmente por meio de Sociedades de Proposito Especifico (“SPEs”), tendo a primeira
operacao de destaque ocorrido com a empresa Mesbla no ano de 1992 (Pires, 2025). Contudo,
esse modelo inicial apresentava grande ineficiéncia, pois sofria com uma alta carga tributaria
(Gambda, 2011), limitando severamente o volume financeiro das transacdes. Ainda segundo
Gamboa (2011), a criacdo dos FIDCs resolveu esse gargalo ao instituir a figura do fundo de
investimento estruturado, eliminando a incidéncia imediata desses tributos e proporcionando a

desoneragao fiscal necessaria para o rapido crescimento do setor.

Ao longo da evolugdo dos FIDCs, a regulacdo passou por mudangas cruciais,
buscando a sofisticagdo do mercado e mitigacdo de crises de governanga. Instrugdes
normativas subsequentes trouxeram novos avangos, como a criacdo dos Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios Nao-Padronizados (“FIDC-NP”) em 2006 para
acomodar ativos de maior risco e o refor¢o ostensivo no papel de controle do custodiante em
2013. Mais recentemente, a Resolugdo CVM n° 175 de 2022 apresentou uma nova
modelagem regulatéria para o mercado de fundos de investimentos, transformando

substancialmente os FIDCs. Tal mudanga sera melhor tratada oportunamente.

Em vista do favoravel panorama regulatério, o funcionamento de um FIDC se firmou
primordialmente na desintermediacdo financeira. Na pratica cotidiana, uma empresa
originadora vende seus direitos creditorios, como duplicatas mercantis ou cheques, para o
fundo mediante a aplicagdo de um determinado desagio. Essa taxa de desconto aplicada na
compra do ativo de crédito constitui a principal fonte de rentabilidade que, futuramente, sera

repassada aos investidores que adquiriram as cotas.

Apos a formalizagdo da cessdo dos titulos, a titularidade do crédito ¢ juridicamente
transferida do FIDC. O devedor original passa a ser notificado legalmente para realizar o
pagamento de sua divida diretamente em uma conta bancaria vinculada ao fundo. A medida
que essas obrigacdes de prazo definido sdo liquidadas pelos devedores, o fluxo de caixa

gerado ¢ imediatamente incorporado ao patrimdénio do FIDC. Posteriormente, apos a devida
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deducdo de todas as despesas operacionais e taxas administrativas, o resultado financeiro

positivo ¢ distribuido aos cotistas do fundo.

Para a operacionaliza¢do desse mecanismo financeiro, ¢ exigida a atuagdo coordenada
de multiplos agentes altamente especializados. Para melhor elucidar tal ponto, Pires (2025)
sabidamente aponta os participantes da estrutura de um FIDC, sendo eles o administrador, o
gestor, o custodiante, as agéncias de rating e os auditores independentes. O administrador
calcula o valor diario das cotas e cuida das obrigacdes legais, enquanto o gestor seleciona,
analisa e precifica os direitos creditorios que irdo compor a carteira de ativos. O custodiante
desempenha o papel de guardar a documentacdo sensivel e verificar a integridade e a
titularidade do lastro, atuando como um fiscal dos interesses dos investidores.
Adicionalmente, as agéncias de rating e os auditores independentes fornecem classificagdes
rigorosas de risco e atestam publicamente a veracidade das demonstragdes financeiras do

fundo.

Cabe mencionar a relevancia dos operadores do direito, sejam eles internos
(pertencentes a equipe gestora), sejam externos (escritorios de advocacia), vez que realizam o
“assessoramento juridico necessario no processo de estruturacao juridica de um FIDC” (Pires,

2025).

Ante os riscos inerentes a securitizacao, a alocagdo interna de risco dentro de um
FIDC ¢ categoricamente estruturada por meio de diferentes classes de cotas, o que atrai
investidores com variados niveis de tolerancia a exposicdo de perdas. As classes de cotas
desenvolvidas pelo mercado e chanceladas pela regulagdo sdo divididas em duas: cotas
seniores e cotas subordinadas. Aquelas possuem prioridade absoluta no recebimento de
amortizacdes e rendimentos, apresentando alta seguranca de crédito e, consequentemente,
menor rentabilidade oferecida, enquanto estas, as cotas subordinadas, sdo as primeiras a
absorver passivamente eventuais calotes e perdas contratuais, funcionando como uma

protecdo de liquidez para os cotistas seniores.

Apesar de seus vastos beneficios estruturais, os FIDCs enfrentam riscos operacionais
severos que necessitam de constante vigilancia pela CVM. Casos paradigmaticos e
complexos, como os fundos Trendbank e Silverado, evidenciaram os grandes perigos gerados

pelo acimulo irrestrito de fungdes, situagdes onde gestores originavam créditos fraudulentos e
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ficticios sem a devida segregacdo de poderes de controle (Aguila, 2025). Tais dolorosos fatos
forcaram a implementacdo impositiva de rigorosos gatilhos de protecdo da carteira e a
responsabilizacdo fiduciaria direta, além de individualizada, de cada prestador de servigo

envolvido, a partir de mudangas significativas em normas da CVM.

3.4. Falhas de Mercado e FIDCs

No complexo panorama de riscos que permeia os FIDCs, evidencia-se uma
preocupacdo intrinseca com as vulnerabilidades inerentes a sua estrutura. Sob essa Otica, a
andlise das imperfeicdes de mercado atreladas a esses veiculos financeiros revela-se
imprescindivel para a mensura¢dao da efetividade do arcabougo regulatério que disciplina o
setor. Afinal, ¢ a partir do mapeamento dessas falhas que se viabiliza o aprimoramento
continuo dos mecanismos de governanca. Nao obstante, importa tragar algumas consideracdes

acerca do conceito de falha de mercado.

Conforme Porto & Garoupa (2022), falhas de mercado “refere-se a circunstancias
especificas que levam um sistema de livre mercado a alocagdo ineficiente de bens e servigos™.
Quando tomado na perspectiva mercadolédgica, essas imperfeigoes refletem fortes desvios das
rigorosas condi¢des ideais, tornando, portanto, o mercado ineficiente e desequilibrado'®. Isso
porque, “em situagdes de equilibrio do mercado competitivo o resultado alcangado pelas
livres forgas de oferta e demanda € o “melhor” possivel, ou seja, de eficiéncia econdmica, sem

desperdicios e maximo de ganhos” (Yeung & Camelo, 2023).

Em verdade, individuos e organizacdes, ao buscarem maximizar seus proprios
interesses, passam a agir em dissonancia com o bem-estar e o interesse social mais amplo.
Para Porto & Garoupa (2022), as falhas de mercado ocorrem invariavelmente porque os
agentes focam apenas em custos € beneficios privados, ignorando os profundos efeitos gerais

de suas condutas comerciais.

A primeira grande categoria de falha discutida pela literatura econdmica abrange a

competi¢cdo imperfeita. Ela ocorre de forma ampla, na medida que o mercado viola os

'8 Sendo a falha de mercado uma situagdo em que o mercado livre, por si s6, ndo consegue alocar recursos de
maneira eficiente - resultando em desperdicio ou escassez -, os exemplos mais comuns incluem os monopélios, a
poluicao (externalidades negativas) e a falta de investimentos em bens publicos. Tais ocorréncias exigem, muitas
vezes, a intervencao do Estado para corrigir o problema.
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pressupostos de multiplicidade de compradores e vendedores ou da homogeneidade
padronizada dos produtos (Porto & Garoupa, 2022). Ha diversas situagdes em que se nota a
concorréncia imperfeita, seja em oligopdlios, seja em monopolios. Acerca destes, cabe
ressaltar a ocorréncia de monopolio natural, que surge em ocasides onde a complexa
tecnologia e os altissimos custos de capital tornam mais eficiente concentrar toda a producao
em apenas um unico fornecedor predominante. Tais situacdes de grave assimetria de poder de
mercado muitas vezes exigem a intervencao corretiva de 6rgaos de defesa da concorréncia ou

a criagdo de regulacdes especificas.

Outra falha de mercado de extrema relevancia ¢ a existéncia constante das
externalidades nas mais diversas relagdes econdmicas. Trata-se dos reflexos positivos ou
negativos gerados pelas atividades de agentes econdmicos que acabam sendo transferidos para
outros (Yeung & Camelo, 2023). Dessa forma, individuos que nao tém qualquer relagdo com
o negocio original sofrem impactos diretos e severos, sem obter qualquer tipo de
ressarcimento ou reparagdo (Porto & Garoupa, 2022). Quando geram impactos nocivos, sao
categoricamente classificadas como externalidades negativas, resultando em sobreprodugdo
indesejada; paralelamente, as externalidades positivas ocorrem quando raras condutas geram
beneficios ndo precificados para terceiros, causando uma restritiva oferta socialmente inferior

ao nivel 6timo de bem-estar preconizado (Porto & Garoupa, 2022).

Os bens publicos configuram a terceira modalidade classica de falha microeconomica,
caracterizando-se por serem produtos ou servicos de consumo simultaneamente ndo rival e
nao excludente (Porto & Garoupa, 2022). Yeung & Camelo (2023) explicam a caracterizagao

de bens publicos:

Ter um consumo ndo rival quer dizer que, a quantidade disponivel para o consumo
de tal bem ou tal servigo é sempre a mesma, independente de quantas pessoas ja a
consumiram ou a consomem. Consumo ndo excludente talvez seja mais simples de
entender: é dificil, ou mesmo impossivel, excluir qualquer pessoa do consumo de tal

bem ou servigo por ndo pagamento (ou qualquer outra razdo).

Salienta-se que o uso de um bem intrinsecamente publico por uma pessoa nao reduz
sua valiosa disponibilidade para os demais usudrios, sendo quase inviavel impedir

financeiramente o seu consumo livre por terceiros oportunistas. Ante isto, ¢ gerado o
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problema sistémico dos caronas, que s3o individuos dispostos a usufruirem do servigo
ofertado sem arcarem de fato com seus reais custos de producdo, condigdo que provoca
intervencdo do Estado para arbitrar precos regulados ou instituir a inevitavel cobranca

continua de impostos a fim de mitigar tal custo.

Em ultima analise das principais falhas de mercado abordadas pela literatura
econdmica, surge a assimetria de informagdo. Trata-se da ocasido em que os contratantes em
uma negociacdo ndo terem conhecimentos iguais que sdo necessarios para o entendimento
pleno da transacdo (Porto & Garoupa, 2022). Tal falha se manifesta na figura do classico
problema do agente-principal®, onde um individuo principal contrata um agente para executar
uma tarefa cuja devida fiscalizagdo direta e ininterrupta pelos reais interessados ¢

excessivamente custosa e dificultosa na rotina (Porto & Garoupa, 2022).

Consoante Yeung & Camelo (2023), desse dilema derivam o risco moral e a sele¢ao
adversa. Naquele, a conduta oportunista e inobservavel de uma parte age nas sombras e
prejudica gravemente a outra parte exposta. Neste, a falta informacional sobre a qualidade
intrinseca de um determinado bem ofertado acaba expulsando progressivamente os bons

produtos e os bons agentes éticos das operagdes do mercado.

Pois bem. Quando transpomos a analise econdmica da eficiéncia de mercado ao
contexto dos FIDCs, a assimetria de informagdo destaca-se inquestionavelmente como a
principal falha de mercado a ser enfrentada. A presenca da desigualdade de condigdes
permeia todas as relagdes do mercado de securitizagdo, desde o vinculo entre cotistas e

administradores/gestores a cessionarios e sacados.

A exemplo disso, tem-se na relagdo cotista/administrador/gestor, em que os mais
variados investidores de varejo e institucionais atuam categoricamente como principais ao
alocarem volumosos capitais no veiculo, ndo possuindo destreza e tempo para inspecionar

fisicamente os sacados dos recebiveis. Noutro exemplo, hd o comprometimento de diversas

! Também se da a denominagdo “problema de agéncia”. Qualquer que seja seu nome, é€ um conflito de interesses
onde uma parte - o agente - ¢ contratada para agir em nome de outra - o principal -, porém, devido a interesses
proprios e assimetria de informacdes, o agente pode tomar decisdes que beneficiam a si mesmo em vez do
principal.
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relacdes - cotista/administrador/gestor e fundo/regulador, entre outras - pela ameaca do risco

moral®

, quase que inerente no cotidiano das carteiras dos FIDCs.

Contudo, a relacdo entre aqueles que cedem direitos creditérios aos FIDCs -
cessionarios - ¢ a mais suscetivel de prejuizos ocasionados pela auséncia de igualdade de
informagdes. Na maior parte das transagdes, o crédito cedente ndo comporta todas as
informacdes necessarias para a previsibilidade dos pagamentos, exigindo do cedente a
obrigagdo de fornecer dados relativos aos créditos. Tais dados incluem: condi¢des do
fornecimento do crédito ao devedor; historico de pagamento do devedor; existéncia ou nao de
inadimpléncia; etc. Em vista desse cendrio, os fundos de securitizagdo sdo passiveis de
selegdo adversa, sobretudo se considerado a possibilidade de ocultacdo de informagdes pelo

originador.

Em que pese FIDCs estarem postos a riscos, a ocultacdo de informagdes pela selecio
adversa pode comprometer ndo apenas a rentabilidade esperada pelos cotistas, mas também a
propria estabilidade do fundo frente as oscilagdes do mercado. Tal situacdo causa grande
ineficiéncia, uma vez que, quando a assimetria informacional prevalece, o gestor do portfélio
encontra extremas dificuldades para precificar adequadamente os recebiveis e mensurar o
verdadeiro nivel de risco de crédito assumido. Deveras, a auséncia de governanga na
originagcdo dos créditos, que garanta a plena igualdade de condigdes na relagdo bilateral da
securitizagdo, pode ocasionar perdas financeiras severas, minimizando a confianca no

mercado de capitais como um todo.

Os problemas causados pela sele¢do adversa podem tornar propor¢des inimaginaveis,
acarretando em grandes prejuizos ao mercado de uma maneira geral. Nesse aspecto, Yeung &

Camelo (2023):

Mais, dado que os consumidores ndo conseguem distinguir a real qualidade daquilo
que pretendem adquirir, o preco cobrado no mercado é um so (preco de equilibrio) e

é o preco médio: como o consumidor ndo sabe se de fato o produto a sua frente é de

2 Como observado em casos recentes, sabe-se que estruturadores mal-intencionados aproveitaram-se

deliberadamente de lacunas de governanga fiducidria para engajarem atitudes delitivas, inventando saques
fantasmas ou dilacerando os seguros limites predeterminados para a diversificacdo compulsoria de lastro. Assim,
situagdes nas quais um originador detinha a imprudente incumbéncia contratual de inspecionar sozinho a
veracidade de seus proprios cedidos ilustram como o risco moral fulmina fundos robustos e a atividade
fiscalizadora do regulador.
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boa qualidade, ele se recusa a pagar um prego muito alto, por outro lado, se o prego
cobrado for muito baixo, ele intuird que se trata de um produto de baixa qualidade.
Porém, dado que o preco de equilibrio cobrado é um pregco médio, os vendedores
dos produtos de alta qualidade ndo terdo incentivos para vender: seu produto vale
mais do que o prego médio de mercado. Assim, eles saem do mercado (desistem de
vender) sobrando nesse apenas os vendedores e os produtos de baixa qualidade (que
tém muitos incentivos para vender ao pre¢o médio, que é maior do que realmente
vale seus produtos). E desta forma que, em uma situa¢do onde os atributos dos
produtos sdo ocultos, os produtos de baixa qualidade "expulsam" os produtos de

alta qualidade.

Assim, diante da vulnerabilidade inerente as operagdes de cessdo de crédito e dos
riscos que a selecdo adversa impde, emerge a necessidade de investigar em que medida as
normas editadas pela CVM promovem o combate a tais falhas de mercado. Objetiva-se
verificar se a regulagdo € capaz de conferir a seguranca juridica necessaria para garantir a
protecdo dos cotistas e, em ultima analise, assegurar a plena eficiéncia, solidez e

sustentabilidade do mercado de FIDCs.

4. NOVA REGULACAO SOBRE FIDCS

Conforme visto, a regulagdo dos FIDCs pela CVM iniciou-se em 2001. Pires (2025)

sintetiza as normas editadas pela CVM:

A CVM editou as seguintes instru¢oes para regulamentagdo dos FIDCs: a
Instrugdo CVM n° 356/2001, seguida da edi¢do e publicag¢do da Instrugdo CVM n°
393, de 22 de julho de 2003, a qual trouxe, dentre outras mudangas, a possibilidade
de emissdo, pelos FIDCs constituidos na forma de fundo fechado, de séries de cotas
seniores, cada qual com prazos e valores para amortizagdo e outras caracteristicas

distintas da outra série.

Algum tempo depois, a CVM editou a Instrugdo n° 435/2006 e, em 8 de
dezembro do mesmo ano, a Instru¢do n° 442, e, ainda, a Instru¢do n° 446. Foram
editadas, também, a Instrucdo n° 458, em 2007, a Instrucdo n° 484, em 2010; as
Instrucoes n° 489, 498, 504 e 510, em 2011; a Instrucdo n° 531, em 2013, a
Instrucao 545, em 2014 e, em 2022 a Resolucdo CVM n° 175 — todas elas

relacionadas aos FIDCs.
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A ultima norma editada pela autarquia apresenta um rol abrangente de temas. A
Resolugdo CVM n° 175, de 2022, dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacao
de informagdes de todos os fundos de investimento no Brasil, estabelecendo regras gerais para

a prestacao de servigos essenciais a esses veiculos financeiros.

Especificamente, o texto da norma esta estruturado em uma parte geral, que ¢
aplicavel de maneira uniforme a todas as diversas categorias de fundos de investimento. Além
disso, conta com anexos normativos que trazem diretrizes especificas para cada categoria
particular, os quais prevalecem sobre a regra geral em caso de eventuais conflitos

interpretativos.

Acerca do tratamento geral, um dos elementos marcantes ¢ a permissdo para que um
mesmo fundo possua diferentes classes de cotas dotadas de patrimonios segregados®. A
segregacdo patrimonial garante que as obrigagdes e os ativos de uma classe ndo se
comuniquem com o patrimonio das demais classes existentes no mesmo fundo. Ademais, a
norma consagra a possibilidade de se instituir a responsabilidade limitada dos cotistas em seu

estatuto, restringindo as perdas ao valor efetivamente investido por cada um*.

De mais a mais, a resolucdo consolida os prestadores de servicos essenciais,
representados pelas atuagdes do administrador e do gestor da carteira do fundo®. Cada um
desses agentes possui atribuicdes definidas pela norma, cabendo-lhes aprovar em conjunto o
regulamento central no ato de constituicdo do veiculo de investimento. H4 também a
permissdo para a criacdo de subclasses de cotas dentro de uma mesma classe*, as quais
podem se diferenciar internamente por publico-alvo, taxas cobradas e prazos de resgate. Tal

abordagem permite o condicionamento de variados perfis de risco.

No que diz respeito aos FIDCs, a resolugao dedica a eles o seu Anexo Normativo II.
Este anexo estabelece as particularidades operacionais da categoria, definindo que classe de
cotas deve aplicar uma parcela superior a 50% de seu patrimdénio liquido em direitos

creditorios®. A parcela residual do patrimonio que ndo for investida nestes recebiveis deve ser

2L Cf. art. 5°.

2 Caso essa limitagdo patrimonial ndo esteja expressamente prevista, os investidores continuam respondendo de
forma solidaria por um eventual patriménio liquido negativo do veiculo financeiro.

2 Cf. arts. 80 e 81.

2 Cf. art. 5°, § 5°.

%5 Cf. art. 44, Anexo Normativo II.
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alocada em ativos financeiros de liquidez para garantir o fluxo de caixa saudavel do veiculo.
Dessa maneira, o anexo especifico fornece as bases para que diversas empresas transformem

seus recebiveis cotidianos em titulos negocidveis no mercado de capitais.

A alocagdo de risco e a estrutura de cotas proprias dos FIDCs sdo reguladas
contemplando a emissdo oficial de cotas das subclasses sénior, subordinada mezanino e
subordinada®. As cotas seniores nio se subordinam a nenhuma outra classe ou subclasse para
fins de amortizacdo e resgate, apresentando inquestionavelmente o menor nivel de risco para
o investidor. As cotas subordinadas, por outro lado, sdo sempre as primeiras a absorver
integralmente as eventuais inadimpléncias e¢ perdas da carteira de direitos creditorios
securitizados. Ja as cotas classificadas como subordinadas mezanino ocupam uma posi¢ao
contabil intermediaria, subordinando-se passivamente a algumas subclasses enquanto mantém

prioridade de recebimento sobre outras.

No tocante a potenciais conflitos de interesses, a norma aborda a pratica de aquisi¢ao
de créditos originados pelos proprios prestadores de servico. Para que a originacdo ocorra
validamente, exige-se que o gestor, o custodiante e a entidade registradora envolvidos ndo

sejam partes relacionadas entre si?’.

Ainda, o texto impde a obrigatoriedade da contratacdo de um custodiante ¢ de uma
entidade registradora especifica para os recebiveis®™. O custodiante possui a importante fungdo
de liquidar as operacdes financeiras e de verificar periodicamente a documentagdo que
evidencia a veracidade do lastro dos direitos creditérios. Em situagdes muito especificas e
detalhadas pela norma, essa verificacao fisica pode ser realizada apenas por amostragem ou

até mesmo dispensada, como nos casos em que o valor médio dos créditos for muito reduzido.

Por fim, mas ndo menos importante, a Resolugdo CVM n° 175 estabelece os requisitos
para a distribui¢do de cotas de FIDCs junto ao publico em geral®’. Para investidores de varejo,
¢ exigido um cronograma para amortizacdo e obriga que a subclasse sénior ofertada possua
classificagdo de risco atestada por uma agéncia registrada. Nao obstante, a classe de cotas

destinada ao publico em geral fica expressamente proibida de aplicar seus recursos em

26 Cf. art. 2°, inciso VIII, IX e X, Anexo Normativo II.
27 Cf. art. 42, incisos, Anexo Normativo II.

28 Cf. arts. 37 e 38, Anexo Normativo II.

2 Cf. art. 13, Anexo Normativo II.
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direitos creditérios nao-padronizados ou naqueles que tenham sido originados por seus
proprios prestadores de servigos. Essas limitagdes buscam tutelar os investidores
financeiramente menos sofisticados contra os complexos riscos operacionais inerentes as
dinamicas do mercado de securitizagdo, a fim de que tenham a oportunidade de acessarem

esse tipo de investimento sem riscos desmedidos.

Em vista de seu conteudo, convém elucidar as principais mudancas da Resolugao
CVM 175/2022 a despeito das normas reguladoras de FIDCs revogadas, especialmente a
Instrucdo CVM 356/2001.

4.1. Mudancas Provocadas pela Resolu¢io CVM 175/2022

A transicdo regulatoria pela CVM no mercado de FIDCs representa um marco na
modernizagdo do mercado de capitais brasileiro. A revogacao da Instrugdo CVM 356 de 2001
pela Resolugdo CVM 175 de 2022, de forma especial por meio de seu Anexo Normativo II,
estabeleceu um novo panorama juridico-regulatorio que confere maior seguranca,
transparéncia e dinamismo a estruturacdo desses veiculos. Enquanto a norma de 2001 foi
pioneira ao regulamentar a constituicdo e o funcionamento dos FIDCs, restringindo a
recepcao de aplicacdes e a negociacdo no mercado secundario a investidores qualificados e
profissionais, a nova resolugdo promoveu alteracdes que alinham o Brasil as melhores praticas

do mercado de crédito.

Uma das mudangas mais relevantes trazidas pela Resolugdo CVM 175 reside na nova
dinamica de segregagdo de responsabilidades. Sob a égide da antiga Instrucdo CVM 356, a
instituicdo administradora concentrava os poderes amplos para praticar todos os atos
necessarios a administragdo do fundo, detendo a prerrogativa de delegar, sob sua
responsabilidade, a gestdo da carteira a terceiros identificados. O novo marco normativo, por
sua vez, elevou o gestor ao patamar de prestador de servicos essenciais, operando em paridade
de obrigacdes com o administrador fiducidrio. Nesse cendrio, o gestor assume a

responsabilidade direta e integral pela estruturacdo do fundo e pela execucdo da politica de

investimentos™.

% Diferentemente do administrador, o gestor é responsavel pela andlise e selecdo dos direitos creditorios,
monitoramento da taxa de retorno e a adimpléncia da carteira, além de verificar a existéncia, integridade e
titularidade do lastro das operagdes, como ja apresentado alhures.
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A evolugdo regulatéria também se destacou pela reestruturagdo do patrimoénio dos
fundos em classes e subclasses de cotas, aliada a inédita possibilidade de limitagao da
responsabilidade dos cotistas. A norma de 2001 previa, simplificadamente, a existéncia de
uma unica classe de cotas seniores ¢ a admissdao de classes de cotas subordinadas, sem a
previsao de uma protecao patrimonial absoluta ao cotista em situagdes de insolvéncia. Agora,
a subdivisdo em subclasses seniores, subordinadas mezanino e subordinadas, garante a

protecao patrimonial aos investidores.

Outro ponto de inflexdo promovido pela nova resolugdo ¢ a abertura do mercado de
FIDCs para o publico em geral, superando a proibi¢do fixada pela Instru¢ao CVM 356. Esta
determinava que apenas os grandes investidores qualificados e profissionais podiam adquirir
cotas. Hoje, além da possibilidade de acesso, passou-se a exigir que a subclasse de cotas
seniores destinada ao varejo seja obrigatoriamente objeto de classificagdo de risco por agéncia

classificadora devidamente registrada na CVM.

Nao obstante, o amadurecimento do direito regulatorio de FIDCs nao reside apenas no
conteido material da norma. A metodologia adotada para a criacdo da norma atesta,

igualmente, o avanco da CVM quanto a efetividade de sua atuagao regulatoria.

Na criag¢do da referida Resolugdo 175, a autarquia contou com a participacao ativa de
92 entidades, entre regulados, associagdes, entes publicos, escritorios de advocacia,
académicos, investidores e demais pessoas interessadas, por meio de duas audiéncias
publicas, a saber, Audiéncia Publica SDM 08/20 e Audiéncia Publica SDM 08/21.
Ressalta-se que a Audiéncia Publica SDM 08/20 tomou maior destaque®, tendo em vista que
se concentrou na discussdo acerca de todo o texto normativo, partindo de elementos gerais a

especificos.

Segundo o Relatério da Audiéncia Publica SDM 08/20, esta contou com a maior
participagdo historica da CVM em audiéncia publica até entdo, tendo sido levantadas 2,4 mil
paginas de comentarios e sugestdes. Com tamanha contribui¢do publica, a norma dobrou seu

tamanho para contemplar as sugestdoes ¢ melhor esclarecer pontos controversos, obscuros ou

3! A Audiéncia Pablica SDM 08/21 diz respeito apenas aos Fundos de Investimento Imobiliarios (“FII”).
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omissos, de modo que a minuta saiu de 193 paginas para consolidar 359 paginas, que foram

necessarias para conter disposicdes especificas a cada categoria de fundo de investimento.

Parte das contribui¢des apontadas nas audiéncias se referiu as consequéncias
tributdrias e de aumento de custos, tais como a separacdo patrimonial de gestores e
administradores e a categorizacdo de cotas de fundos. Nesse ponto, a autarquia se mostrou

receptiva, realizando as mudangas que melhor se adequasse ao mercado.

Outros pontos de maior atencdo pelos regulados foram: a responsabilidade dos
cotistas; a remuneracdo e responsabilidade de prestadores de servicos; a assembleia de
cotistas; os encargos aos fundos, sejam econOmicos ou tributédrios; a classificacdo de ativos

financeiros; a definicdo, exposicao a riscos e hipodteses de conflito de interesses, para fins dos

FIDCs.

De maneira geral, todos os comentarios levantados na Audiéncia Publica SDM 08/20
foram prontamente analisados pela CVM. Apods estudo e deliberagdo, grande parte foi
incorporada no texto final da norma, seja direta ou indiretamente, ndo obstante o descarte de
sugestdes desconexas a norma. Nesse sentido, ¢ forcoso considerar o carater dialético da

autarquia, demonstrando atuac¢do aos moldes da modelagem regulatoria responsiva®.

Contudo, ante todas as mudangas incorporadas na Resolu¢do CVM 175 no que tange a
regulacdo dos FIDCs, sejam elas formais ou materiais, ¢ possivel afirmar que a norma ¢
efetiva no combate a falhas de mercado de tais veiculos de investimentos? A assimetria de
informacao existente entre originadores de direitos créditos e o FIDCs, caracterizada pela

selecdo adversa, ¢ discutida e mitigada pela atividade regulatoria da CVM?

32 A regulacdo baseada em responsividade, chamada tio somente de regulacdo responsiva, ¢ um modelo tedrico
de regulagdo cuja atribui¢@o pratica vem ganhando cada vez mais espago nos orgéos reguladores do Brasil. Isso
se da ao fato de que a regulacdo responsiva proporciona maior didlogo com os regulados, fazendo com que
diminua drasticamente a inobservancia de normas reguladoras e estimule determinados comportamentos dos
regulados. Por propiciar um ambiente mais harmonioso, ndo significa dizer que ndo havera imposi¢do de normas
e auséncia de sangdo. Pelo contrario, a regulag@o responsiva prevé técnicas e estratégias de constrangimento para
que os regulados, individualmente, estejam em consondncia com os ditames regulatdrios, construidos a par do
mercado. Nesse aspecto, “¢ da combinacdo entre medidas intrusivas e medidas de incentivos regulatorios que
exsurge a configuragdo responsiva da regula¢do”, conforme Aranha (2025).
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4.2. A Efetividade da Resolucio CVM 175 Contra Falhas do Mercado de
FIDCs

A andlise do arcabouco normativo estabelecido pela Resolugao CVM 175 revela que a
norma atua como promissor corretor das imperfei¢des inerentes ao mercado de securitizagao.
Contudo, ndo ¢ possivel afirmar categoricamente a sua resolutividade material plena
baseando-se apenas na moderna redagao de seus dispositivos. Para uma conclusao assertiva,
requer-se a observagao de elementos empiricos concretos, além da inafastavel ressalva quanto

a necessidade de uma robusta atuacao fiscalizatéria da autarquia.

No entanto, analisando-se detidamente os contornos da norma, € observavel alguns

parametros que atuam na contencao de falhas de mercado. Vejamos.

A assimetria informacional, consubstanciada na selecdo adversa, figurava como o
principal desafio nas relagcdes entre originadores de direitos creditorios e os fundos. Na
sistematica anterior, a ocultacdo de dados cruciais sobre a qualidade dos recebiveis por parte
dos cedentes dificultava a correta precificagdo dos ativos pelo gestor do portfolio. Esse
cenario propiciava a expulsdo de bons produtos do mercado, comprometendo a rentabilidade

dos cotistas e a propria estabilidade sistémica dos veiculos de investimento.

O combate a essa disparidade de informagdes ganhou materialidade juridica por meio
da dinamica de segregagdo de responsabilidades. A elevagdo do gestor ao patamar de
prestador de servigos essenciais, operando em paridade de obrigacdes institucionais com o
administrador fiduciario, ¢ um mecanismo para obstar distor¢des por auséncia de dados. Isso
porque, o gestor assume a responsabilidade direta e integral pela andlise, selecdo e
precificagdo dos direitos creditorios que compordo a carteira. Em tese, tal exigéncia reduz
substancialmente o risco de que o fundo adquira recebiveis maculados por falhas de

origina¢do, mitigando normativamente a perniciosa sele¢ao adversa.

Além da responsabilizacdo do gestor, a norma obriga a contratagdo de um custodiante
e de uma entidade registradora especificos, cujas fungdes operam como barreiras, ainda que
tedricas, de contencdo de fraudes, solucionando o problema do agente-principal mediante a
imposi¢do de um controle externo sobre os ativos. O custodiante passa a exercer a fungdo de

verificar periodicamente a documentacdo comprobatoria, atestando a veracidade, a
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integridade e a titularidade do lastro que embasa a operagdo, de maneira a dissipar a
nebulosidade informacional que outrora permitia a inser¢do de créditos ficticios no portfolio

dos fundos.

Ainda nesse ponto, a norma veda potencial conflito de interesses. O texto proibe
expressamente que a originagdo de créditos ocorra por partes relacionadas ao gestor, ao
custodiante ou a entidade registradora. Tal vedacdo neutraliza o risco moral inerente a
operacdo, inibindo que estruturadores se aproveitem de posi¢des privilegiadas para atuar em

detrimento dos investidores.

Noutro ponto, a arquitetura de prote¢ao desenvolvida pela CVM estende-se a alocagao
de riscos mediante a consolidacdo da exigéncia de classes e subclasses de cotas segregadas. A
delimitacdo entre cotas seniores, subordinadas mezanino ¢ subordinadas estrutura uma

engrenagem de absor¢do de impactos contra eventuais inadimpléncias contratuais.

Ademais, em que pese a abertura do mercado de FIDCs, ha mecanismos para evitar a
desigualdade informacional com relagdo a investidores de varejo, visto que figuram como a
parte com menor capacidade de superar assimetrias. Exige-se que as cotas seniores destinadas
a esse publico possuam classifica¢dao de risco elaborada por agéncia registrada, traduzindo a
complexidade do lastro em pardmetros de facil assimilagdo. E ainda proibido a aplicacdo
desses recursos em direitos creditorios ndo-padronizados, visando eliminar a exposi¢do

precipitada a ativos de precificagdo historicamente obscura.

Veja-se que a formulagdo desse regramento alinha-se incontestavelmente aos
pressupostos inerentes ao Estado Regulador, que abandona puras imposi¢des materiais para
atuar por meio de um direito essencialmente responsivo. A intensa participagdo dialética de
atores do mercado nas audiéncias publicas demonstra um meticuloso processo de
decodificacdo e adaptacao as reais falhas socioecondmicas existentes. Dessa forma, a
autarquia ndo estabeleceu comandos puramente engessados, mas articulou esquemas de
incentivos técnicos que buscam aproximar o mercado de securitizagdo do almejado modelo de

concorréncia eficiente.

Por oportuno, ¢ imperioso reconhecer que, no ambito estritamente textual, as lacunas

regulatorias que possibilitavam a existéncia de graves falhas de mercado parecem ter sido
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devidamente corrigidas. Sob a vigéncia de regras anteriores, o acimulo de fungdes permitia
brechas nas quais gestores poderiam originar créditos fraudulentos sem um rigido controle
independente. A nova resolucao ataca essas vulnerabilidades na teoria, delineando limites de
atuag¢do para cada participante da estrutura fiducidria e blindando o patrimdnio segregado.
Constata-se, assim, uma precisdo redacional desenhada para restringir rigorosamente os

espagos de risco moral.

Todavia, a mera imposi¢do regulatoria de mecanismos de governanca e segregacao de
fungdes ndo detém a capacidade absoluta de extirpar as fraudes se desprovida de rigorosa
aderéncia social. Para que essa analise seja completa e irrefutavel, requer-se a avaliagdo de
elementos praticos mais concretos ao longo do tempo, avaliando o comportamento real dos
agentes perante as novas balizas de conduta. A assimetria informacional adota contornos
dindmicos e mutaveis, exigindo que o mercado demonstre sua adaptacdo leal ao invés de

apenas cultivar uma conformidade aparente e falaciosa.

Nessa mesma toada, ressalta-se que a efetividade pratica da Resolugdo CVM 175 esta
condicionada a atuagdo de fiscalizagdo da autarquia. E inegavel que a CVM precisa utilizar de
seu poder sancionador para garantir que os prestadores de servigo ndo incorram em
simulacdes processuais ou desvios de finalidade. Se o Estado Regulador abdicar de seu dever
de supervisao continua, os arrojados arranjos de controle externo podem se degenerar
rapidamente em formalidades burocraticas indcuas. Logo, a conjuncdo entre uma norma
tecnicamente bem redigida e uma fiscalizacdo institucional ativa constitui a verdadeira

garantia de seguranca devida ao mercado de capitais.

Destarte, a Resolugdo CVM 175 demonstra ser juridicamente hébil, ao que tudo
indica, para mitigar as historicas imperfei¢des estruturais do mercado de FIDCs. A assimetria
informacional e a selecdo adversa encontram atualmente barreiras normativas robustas,
alicercadas por severos deveres de transparéncia e pela descentralizagdo do controle fiduciario
no texto da norma. Contudo, ndo se pode declarar o éxito preventivo da norma de forma

categorica neste momento do cendrio econdmico brasileiro.

5. CONCLUSAO
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Como visto, a regulacdo setorial ¢ um reflexo direto da evolucdo da intervengdo do

Estado na ordem econdmica ao longo da historia.

A transicdo paradigmatica se iniciou no Estado Liberal, pautado na minima
interferéncia governamental e na suprema liberdade individual, e seguiu para o Estado Social,
que assumiu uma postura de atuagdo direta, provedora e empresarial para garantir patamares
minimos de bem-estar frente as crises e desigualdades do capitalismo. Diante do esgotamento
e ineficiéncia gerencial deste modelo, consolidou-se o contemporaneo Estado Regulador, no
qual o poder publico abandona a figura de produtor direto para atuar de forma subsididria,
operando como agente normativo, fiscalizador e planejador. Sob essa otica, a regulagdo nao
tem um fim em si mesma, mas destina-se primordialmente a protecdo de direitos
fundamentais, balizando a livre iniciativa e promovendo a igualdade de condigdes

concorrenciais.

Compreendendo o mercado como uma instituicao artificial e juridica, o Estado atua
precipuamente para corrigir as inerentes falhas de mercado — monopdlios, externalidades,
bens publicos e assimetrias informacionais — que ameagam a eficiéncia alocativa e o

bem-estar coletivo.

No ambito do sistema financeiro, o mercado de valores mobiliarios desponta como o
segmento em que unidades produtivas captam recursos de forma direta junto aos investidores,
sem a cldssica intermediacdo bancaria atrelada ao crédito tradicional. Para garantir a solidez
desse ambiente e proteger a poupanga popular, a CVM exerce o papel de autarquia reguladora
especializada. Alinhada aos novos contornos do Estado Regulador, a CVM vem
gradativamente substituindo a engessada metodologia de comando e controle pela regulacao
responsiva®, um modelo escalonado, flexivel e dialogado que atua em simbiose com a

autorregulacdo setorial para mitigar riscos sistémicos € comportamentais.

Dentre diversos atores do mercado de valores mobiliarios, destacam-se os FIDCs, cuja

esséncia remonta aos antigos investment trusts anglo-saxdes que foram, aos poucos,

33 Ressalta-se que a mudanga na postura regulatéria da CVM para maior responsividade ainda ndo a caracteriza
como adepta a regulagdo responsiva. Conforme dispde Aranha (2025), é exigido diversas condigdes ao regulador
para torna-lo responsivo, os quais podem ser citados o enforcement pyramid, que ainda ndo existe no ambito da r.
entidade. Todavia, o esforco empregado por Zakia (2024) aponta para um cendrio promissor a regulacio
responsiva no cerne da regulacdo do mercado de valores mobiliarios, sendo este o apontamento realizado neste
trabalho.
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adaptados a realidade juridica brasileira sob a forma de condominios de natureza especial. Os
FIDCs promovem a securitizagdo de recebiveis, permitindo que empresas transformem ativos
iliquidos em titulos negociaveis para captacao de recursos com maior eficiéncia e desoneracao
fiscal. A despeito de seus beneficios estruturais, esses veiculos estdo severamente expostos a
falhas de mercado, especialmente a assimetria informacional traduzida no risco moral e na
selecdo adversa. A disparidade de conhecimento sobre a qualidade dos créditos entre os
originadores ¢ o fundo abre margem para fraudes, ocultacdo de dados, precificacao

inadequada e a perigosa insercao de créditos ficticios na carteira.

Com o intuito de neutralizar essas graves imperfeicdes operacionais, a CVM editou a
Resolucdo CVM n° 175/2022, substituindo um antigo arcabougo normativo para modernizar e
alinhar o Brasil as melhores praticas internacionais de crédito. Fruto de um modelo
regulatorio responsivo moldado por extensas audiéncias ptblicas com ampla participagdo dos
agentes do mercado, a norma inovou ao segregar formalmente as responsabilidades dos
prestadores de servicos essenciais. Ao elevar o gestor da carteira a um patamar de paridade de
obrigacdes com o administrador fiduciario, e ao exigir a contratacdo de custodiantes
independentes para validar a integridade documental e a titularidade dos lastros creditdrios, o
novo texto ataca diretamente as brechas que outrora permitiam conflitos de interesses e

originagdo de créditos fraudulentos.

Outra robusta inovacdo da Resolugdo CVM 175 ¢ a introdugdo da segregacgdo
patrimonial por classes e subclasses de cotas (sénior, subordinada mezanino e subordinada)
dentro de um mesmo fundo, bem como a consagracao legislativa da responsabilidade limitada
dos cotistas, restringindo as perdas ao capital efetivamente investido. Esta estrutura torna uma

eficiente engrenagem de absor¢ao de impactos contra eventuais calotes.

Embora a norma tenha promovido a democratiza¢do do setor ao autorizar o acesso de
investidores de varejo aos FIDCs, a CVM manteve ancorada na prote¢do contra a
desigualdade informacional. A regulagdo imp0s rigorosas contrapartidas, como a proibi¢ao de
aplicagdo em direitos creditdrios ndo-padronizados e a exigéncia de que as cotas destinadas ao

publico possuam classificacao de risco atestada por agéncias credenciadas.
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Portanto, entende-se que o atual desenho normativo consolidado pela Resolugdo CVM
175 detém a competéncia juridica e técnica necessaria para mitigar as historicas falhas de

mercado dos FIDCs, criando firmes barreiras institucionais contra a assimetria informacional.

Ocorre, entretanto, que a superacdo definitiva das fraudes e a consolidagdo de um
ambiente cooperativo e transparente nao se operam apenas pela perfeicdo formal da norma. A
efetividade pratica e preventiva do regramento € indissocidvel da materialidade da atuagdo da
CVM, exigindo uma permanente e rigorosa fiscalizagdo institucional combinada a aplicagao
incisiva de sancdes quando necessarias, sob pena de a sofisticada governanca estipulada

degenerar-se em mera e in6cua burocracia.
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