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Regulation and endowment funds: the formation of a collaborative
legal-institutional environment and triple helix modulation
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Resumo

0 artigo objetiva investigar como a modulag&o regulatéria em triplice hélice pode contribuir para a formagao de um ambiente
juridico-institucional colaborative na regulagdo dos fundos patrimeniais. Utiliza-se metodologia de abordagem hipotético-
dedutiva e pesquisa bibliografica e documental. Conclui-se que a modulagao regulatdria em triplice hélice, por ser pautada
em consenso e no didlogo entre entes publicos e privados, demc como e a de um ambiente
juridico-institucional colaborativo propicio aos fundos patrimoniais, ao permitir que os atores envolvidos discutam entraves

istentes e sol potencializadoras por meio de multiplas formas de regulacéo que dependerdo da matéria regulada.

Pal: have: Ambi colak ivo. Fundos patrimoniais. Modulagao em triplice hélice. Regulagéo.

Abstract

The article aims to i igate how r ry ion in triple helix can contribute to the formation of a collaborative
legal-institutional environment in the regulation of endowment funds. A hypothetical-deductive approach methodology and
bibliographical and documentary research were used. It is concluded that the regulatory modulation in triple helix, as it is
based on consensus and dialogue between public and private entities, is shown to be consonant with the construction of
a collaborative legal-institutional environment conducive to endi 1t funds, by allowing the actors involved discuss the
existing barriers and potential solutions through muiltiple forms of regulation that will depend on the regulated matter.

Keywords: Collaborative environment. Endowment funds. Triple helix modulation. Regulation.

1 Introducao

Em um cendrio de demandas persistentes relacionadas a alternativas de captagao de recursos para financiar
necessidades vinculadas aos direitos sociais e culturais, a opgao pelos fundos patrimeniais ganha destaque.
Referido instituto possui seu marco juridico na Lei n.° 13.800, de 4 de janeiro de 2019, ainda que — mesmo antes
dessa regulagao — a experiéncia com fundos patrimoniais j4 houvesse iniciado no Brasil'.

@ Mestrando em Direito na Universidade Federal do Para — UFPA. Graduado em Direito na UFPA. Membro do Grupo de Pesquisa Financiando
Direitos (CNPq). Tem experiéncia na area de Direito Publico, com &nfase em Direito Financeiro, Tributdrio e Regulatorio. Email: lucas.
pinheiro1@hotmail.com

0 Doutora em Direito Financeire pela Universidade de Sao Paulo. Mestre em D\rems Humanos pela Universidade de Sao Paulo. Graduagéc
em Direito pela Universidade Federal do Para (2005). ada & p di { e doutor: &mico —PPGD
& mestrado profissional —- PPGDDA em Direito) da Universidade Federal do Para. Ex-pesquisadora bolsista da Fundagdo Ford. Membro da
Rede de Ps isa Junction Amazonian Biodi ity Units Research Network Program (JAMBU-RNP). Lider do Grupo de Pesquisa Financiando
Direitos (CNPq) Advogada. Email: Iumascalf@yahoc .com.br
= 0 D em andar Direito e M do em Direito pela Universidade Federal do Para - UFPA. Graduado em Direito pela UFPA com
periodo sanduiche na Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra - Portugal. Pesquisador no projeto Elos do Ministério da Ciéncia.
Tecnologia e Inovagoes e Pnud-Brasil. Vice-lider do Grupo de Pesquisa Financiando Direitos (CNPg). Tem experiéncia na area juridica com
énfase em Direito Financeiro, Direito Tributario, Direito Econdmico e Regulatério. Advogado. Email: filip.fons@hotmail.com

1 Exemplos disso sao: Fundagdo Fundo Patrimonial da FEA USP, criada em 2017; a Associagdo Endowment Direito GV, criadaem 2012; e a Associagdo
Fundo Patrimonial Amigos da Poli (Escola Politécnica da USP). criada em 2011.
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Todavia, a legislagao nao esgotou o debate a respeito da regulagéo dos fundos patrimeniais, persistindo
discussoes, por exemplo, a respeito das formas e da natureza da destinagao de recursos para as instituigoes
apoiadas; da responsabilizagdo legal dos atores envolvidos nas relagdes juridicas com fundos patrimeniais; e do
enfoque dado & estrutura dos 6rgaos envolvidos na gestao dos fundos.

Devido a constatagao das omissdes e falhas legais, faz-se necessaria a formagao de um ambiente juridico-
institucional colaborativo entre entidades reguladoras, os fundos e as instituigoes apoiadas, que considere o escopo
do instituto de apoio a causas de interesse publico.

A construcédo desse ambiente exige modulacdes para além do padrao tradicional ndo colaborativo apresentado
pela regulacao focada somente no ente estatal, que enseje dialogo constante entre os multiplos atores, pois sao
correlativos necessarios. Desse modo conformando o que se denomina em modulagao triplice hélice, isto &, atuagao
conjunta de 3 conjuntos de entidades reguladoras, os fundos e as instituigoes apoiadas (PEREIRA, 2021, p. 85 e seg.).

Nesse cenario, questiona-se: de que forma a modulagao regulatdria em triplice hélice pode ou nao contribuir
para a formacéo de um ambiente juridico-institucional colaborative na regulacdo dos fundos patrimoniais? Para realizar
a investigacao, utiliza-se metodologia de abordagem hipotético-dedutiva e pesquisa bibliografica e documental.

O artigo divide-se em trés etapas. Na primeira, sera analisado o conceito de fundos patrimoniais a partir do
atual cenario regulatorio no direito brasileiro estabelecido com a Lei n® 13.800 de 2019. Em seguida, apresenta-se
o modelo de regulacdo colaborativa e a medulagao em triplice hélice. Enfim, a terceira secéo investiga a formacao
de uma modulagao em triplice hélice pode ser aplicada na regulagao dos fundos patrimoniais.

Percebe-se, ao final do escrito, que a modulagao regulatéria em triplice hélice demonstra-se como uma
modulagao consonante ao objetivo de construcdo de um ambiente juridico-institucional colaborativo propicio aos
fundos patrimoniais — um instituto de direito privado que consagra interesses publicos. Essa modulacao, por ser
pautada em consenso e no didlogo entre entes publicos e privados, permite que os atores envolvidos discutam
os entraves existentes e as solugdes que potencializam os fundos patrimoniais, o que pode ser feito por meio de
multiplas formas de regulagdo — a depender da matéria regulada.

2 Terceiro Setor, Fundos Patrimoniais e a Regulagao da Lei n.° 13.800/2019

O conceito de Terceiro Setor tem como origem precipua o favorecimento de uma aproximagao entre
Administragao Publica e administrados, com corresponsabilidade entre Estado, mercado e cidadaos em atividades
de interesse pliblico, originariamente restritas a fungao estatal. O Terceiro Setor engloba as “organizagoes privadas
com adjetivos publicos”, distinguindo-se do Primeiro Setor (particularmente, em relagéo a burocracia estatal) e do
Segundo Setor (em especial, quanto a finalidade lucrativa buscada no mercade) (SOUZA, 2010, p. 56-57). Ainda
assim, carece-se de um conceito unificador.

Autores como Tarso Cabral Violin (2006, p. 198) defendem conceito abrangente que engloba “tudo o que
nao faz parte nem do mercado nem do Estado em sentido estrito”, o que inclui as pessoas fisicas voluntarias,
os movimentos sociais e as cooperativas. Diferente, Maria Tereza Fonseca Dias (2008, p. 114) defende que o
Terceiro Setor € restrito s pessoas juridicas de direito privado sem fins lucrativos institucionalizadas, que persigam
finalidades de interesse puiblico.

Leandro Marins de Souza (2010, p. 102) também postula um conceito abrangente, considerando no escopo
do Terceiro Setor “toda acgao voluntaria, sem intuito lucrativo, praticada por pessoa fisica ou juridica de natureza
privada, que tenha por finalidade a ‘prestagcdo’ ou a ‘garantia’ de direito fundamental, ou a ‘defesa’ do contetdo
constitucional”, mas excluindo as cooperativas, em virtude da alegada distribuig@o de resultados entre os cooperados.
Defende, entdo, a possibilidade de adogao das formas juridicas de associagao; fundagéao privada; cooperativa
social; organizacao religiosa; e partido politico.

E mais relevante, para este estudo, estabelecer como centrais s entidades do Terceiro Setor a consecugio
de finalidades de interesse plblico e/ou social (em sentido prestacional ou ndo) e a auséncia de finalidade lucrativa.
Quanto a esta Ultima caracteristica, implica — para pessoas juridicas — a inexisténcia de distribuic@o dos (possiveis)
resultados positivos entre os instituidores (SOUZA, 2010, p. 91), o que, seguindo a posi¢do de Sabo Paes e Queiroz
Filho (2014, p. 94), nao impede a obtencao de resultados econémicos positivos como atividade-meio, desde que
sejam revertidos ao objeto estipulado no estatuto social da entidade.
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O espago regulatério’ do Terceiro Setor e, em particular, das parcerias entre o Estado e as organizagdes
da sociedade civil tem como caracteristicas precipuas a fragmentacao e pluralidade de regimes juridicos, em um
cenario de disputa entre os atores com interesses envolvidos:.

Ainda assim, referido cenario nao esgota as parcerias possiveis entre Terceiro Setor e Estado. Nesse sentido,
considerando a crescente necessidade de financiamento de finalidades de interesse publico e/ou social, os fundos
patrimoniais se inserem no espago regulatdrio relatado como uma forma de custeio das atividades do Terceiro Setor
e, ainda mais, enquanto opgao adicional de parceria do Estado com a sociedade civil, ensejando regulamentagao
especifica que se soma a pluralidade de regimes juridicos apresentada.

Fundos patrimoniais — também conhecidos como endowments ou fundos filantrépicos — sao, de acordo
com a defini¢ao legal, conjuntos de ativos privados, que possuem o intuito de constituir fonte de recursos de longo
prazo mediante a preservagao do montante principal e a aplicagao dos rendimentos dos investimentos realizados
em prol da sua missao finalistica®.

Esta reunido de recursos decorre de doagdes de pessoas fisicas ou pessoas juridicas de direito privado, além
de projetos de renda proprios e de editais ou patrocinios. Trata-se de instituto que apresenta como caracteristicas a
reunido de recursos destinados a finalidade publica, a boa govemanca, a presenca de instituicdo sem fins lucrativos,
o rendimento do montante investido no fundo, além da capacidade de ser permanente e, consequentemente, gerar
sustentabilidade financeira a instituicdo ou causa apoiada (SPALDING, 2016, p. 05).

O regime juridico dos fundos patrimoniais foi instituido no ordenamento brasileiro mediante a Lein°® 13.800/2019,
que permite a constituicdo de fundos patrimoniais com o objetivo de arrecadar, gerir e destinar doacdes de pessoas
fisicas e juridicas privadas para programas, projetos e demais finalidades de interesse publico. Ainda que possuam
sisteméticas semelhantes, com valorizagao da estrutura de governancga da entidade privada que realiza a parceria
com o Estado, o regime dos fundos patrimoniais se diferencia daqueles existentes no espaco regulatério do Terceiro
Setor, em especial porque a origem dos recursos envolvidos é essencialmente privada (HIRATA; GRAZZIOLI;
DONNINI, 2019, p. 117-118).

A pesquisa realizada apresenta que o regime juridico brasileiro esta estruturado em cinco temas considerados
principais a fim de compreender de forma didatica a estruturacéo legal do ambiente juridico criado para o
desenvolvimento dos fundos filantrépicos. Sao eles: a) a exigéncia da criagao de érgaos enquanto personagens
dotados de competéncias legais; b) os mecanismos de responsabilidade, ainda frageis diante da auséncia de
delimitacéo e de clareza, visto que néo estabelece sangdes em caso de descumprimento da lei; ¢) a gestao dos
recursos arrecadados pelo fundo e sua possivel aplicagdo enquanto forma de investimento; d) os tipos de doagtes
— num ensejo ac avango na cultura da doagao; e) os incentivos fiscais, que foram objeto de veto, enfraquecendo
a participagdo das empresas.

No que se refere aos 6rgéos, a Lei n.° 13.800/2019 determina quem s&o os atores envolvidos na constituigao
e gestao de um fundo patrimonial:: a instituicdo apoiada, a organizagéo executora e a organizagédo gestora. A
instituicdo apoiada pode ser publica ou privada, e deve ser sempre sem fins lucrativos e destinada a realizagao
da finalidade de interesse publico que justifique o apoio do fundo patrimenial. Sao classificados como instituicao
apoiada os beneficidrios de programas, projetos ou atividades financiadas com os recursos do fundo.

As organizagbes executoras sao as responsaveis pela execucao dos programas e dos projetos vinculados
as finalidades de interesse publico. Do mesmo modo, elas também devem ser instituicées sem fins lucrativos e
nao ha previsao exaustiva acerca dos seus 6rgaos internos.

! Consoante Natasha Salinas (2019, p. 397), a expressio “espaco regulatorio” & utlizada “para metaforicamente a rel inamica entrs
nommas, instituigoes e agentes — reguladores e regulados — em determinado tempo e espago” (no caso, a relagdo dinamica que regula as parcerias
entre Estado e organizagbes da sociedade civil).

2 Pormeio da Lei das Fundagtes de Apoio (Lei n.° 8.958, de 1994); da Lei das Organizagdes Sociais (Lein.° 9.637, de 1998); da Lei das Organizagdes
da Sociedade Civil de Interesse Piblico — OSCIP (Lei n.° 9.790, de 1999); Lei do Bem (Lei n ® 11.106/2005) e do Marco Regulatério das Organizagtes
da Sociedade Civil— MROSC (Lei n.° 13.019, de 2014). (SALINAS, 2019, p. 397-412).

3 Art. 2° Lei n®13.800/2019. Para fins do disposto nesta Lei, consideram-se:

IV - fundo patrimenial: conjunto de ativos de natureza privada instituido, gerido e administrado pela organizagao gestora de fundo patrimonial com
o intuito de constituir fonte de recursos de longo prazo, a partir da preservagdo do principal e da aplicacao de seus rendimentos.

“  Notoriamente em relagéo as fundacdes de apoio, que, como os fundos patrimoniais, podem ter como finalidade o suporte a projetos de ensino,
pesquisa, extensao, desenvelvimento institucional, cientifico e tecnolégico e estimulo a inovagéo; apoiando a programas, projetos, atividades e
operagoes espediais das instituicoes federais de ensino e das instituigdes de ciéncia e tecnologia, a exemplo da concessao de bolsas de estudes e
pesquisa. Adiferenga notavel entre ambos os institutos é a origem dos recursos, que, para os fundos patrimoniais, deve ser exclusivamente privada
(HIRATA; GRAZZIOLI; DONNINI, 2019, p. 117-118).

5 At 2°inc. |, Il e lIl, do referido diploma legal.
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Aorganizagao gestora do fundo patrimonial — necessariamente uma associagao ou fundagao privada —sera
sempre uma instituicao de direito privado sem fins lucrativos e deve atuar na captagao e gestdo das doagoes
de pessoas fisicas e juridicas de direito privado. A organizagao gestora foi identificada como principal elemento
estruturante da gestao dos fundos patrimoniais, seja por sua composigao, seja por sua estrutura ou pela relevancia
na administragdo dos recursos captados.

Constata-se uma relagao de simbiose entre a organizagao gestora e os fundos patrimoniais, pois tais fundos
nao possuem personalidade juridica propria e tém seu patriménio segregado apenas de maneira contabil, sendo
a organizacao gestora responsavel por administrar os recursos do fundo.

A composicao da organizagao gestora também é prevista pela legislagao em questao, com um Conselho
de Administragdo e um Conselho Fiscal. Ha, também, um Comité de Investimentos vinculado & estrutura do fundo
patrimonial em si. E possivel a remuneragao dos membros dos trés 6rgaos pela organizagao gestora, de acordo com
o rendimente do fundo’. O Conselho de Administragéo tem competéncia para deliberar sobre as matérias listadas
no art. 9° da Lei n.° 13.800/2019¢, tangentes ao estatuto social, 4s normas de administragdo e de transparéncia,
as regras de resgate, a composigédo dos demais orgaos e a celebracao, alteragao e suspensao de instrumentos de
parceria. Esse Conselho deve ser composto por até sete membros remunerados, sendo facultada a admissao de
outros membros sem remuneragao®.

Incumbe ao Conselho Fiscal a emissado de pareceres ao Conselho de Administragao versando sobre a
fiscalizagao dos gestores do fundo patrimonial e as contas da organizacao gestora. Os membros do Conselho Fiscal
sao escolhidos pelo Conselho de Administracdo e devem ser pessoas idoneas e com formagao em administragao,
economia, contabilidade ou ciéncias atuariais®.

O Comité de Investimentos, obrigatério aos fundos patrimoniais cujo patriménio seja superior a R$ 5.000.000,00,
possui competéncia para recomendar a politica de investimentos e as regras de resgate e de utilizacao dos recursos
ao Conselho de Administragéo; coordenar e supervisionar a atuagao dos responsaveis pela gestdo dos recursos;
e elaborar relatério anual sobre as regras dos investimentos financeiros, do resgate e da utilizagao dos recursos,
bem como sobre a gestdo dos recursos do fundo patrimonial’’. Os membros desse Comité sdo escolhidos pelo
Conselho de Administragcdo e devem ser comprovadamente idéneos e possuir conhecimento e experiéncia no
mercado financeiro ou de capitais, além de registrados na Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. A aplicagao
financeira do fundo patrimonial podera ser realizada por pessoa juridica gestora de recursos registrada na CVM e
autorizada pelo Conselho de Administragédo™.

Como destacam Hirata, Grazzioli e Donnini (2019, p. 20), para um fundo patrimenial, € mais importante a
sua finalidade do que a sua estrutura. Em outras palavras, o objetivo de fomentar causas de interesse publico a
partir de uma estrutura de governanga sustentavel a longo prazo importa mais para os fundos patrimoniais do que
uma estrutura fixa assumida pelos érgaos internos. Entretanto, como € possivel observar, a legislagdo em analise
possui um enfoque na rigidez da estrutura dos érgaos intemos da organizagao gestora e dos fundos patrimoniais,
o que pode trazer 6nus excessivos a quem constitua um fundo patrimonial.

Ainda a respeito dos atores envolvidos na gestao dos fundos, a legislagdo em comento previu que as
fundacdes de apoio credenciadas na forma da Lei n.° 8.958, de 20 de dezembro de 1994 possam ser equiparadas
as organizagoes gestoras de fundos patrimoniais. Autores como Izabela Goulart Algranti (2019, p. 53) criticaram
a medida em virtude dos riscos associados as contingéncias proprias das fundagées de apoio, que nao guardam
correspondéncia com as mesmas finalidades da organizagao gestora. Alega-se maior probabilidade de confusao
patrimonial e de complexidade contabil — e consequente menor transparéncia — em face das demais atividades
exercidas por uma fundagao de apoio.

@  Sé&o segregados os patriménios dos instituidores, da instituigdo apoiada, da organizagéo gestora e dofundo. Por isso, as obrigages assumidas por
cada agente envolvido neste processo —instituigdo apoiada, organizagao gestora e organizagéo executora— cabem somente a si, semresponsabilidade
dos demais pelo eventual descumprimento dessas obrigagtes, consoante previsde do art. 4°, paragrafos 2° e 3°, do referido diploma legal.

7 Art. 12, caput, do referido diploma legal.

@ Art. 9°, do referido diploma legal - Ao Conselho de Administragdo compete deliberar sobre:

| - o estatuto social, as normas intemas relativas a politica de investimentos, as normas de administragdo e as regras de resgate e utilizagéo dos

recursos, bem como publiciza-as; Il - as demonstrag@es financeiras e a prestagdo de contas da organizagao gestora de fundo patrimonial, bem

como aprova-las e publiciza-as: Il - a compasigdo do Comité de Investimentos ou a contratagdo de que trata o § 1° do art. 10 desta Lei; IV - a

composigdo do Conselho Fiscal; e V - a celebragao dos instrumentos de parceria, suas alteragoes e as hipoteses de sua suspensao.

Art. 8°, caput, do referido diploma legal.

™ Art. 11,incs. le I, e paragrafo 1°, do referido diploma legal.

" Art. 10, incisos |, Il e Ill, e paragrafo 4°, do referido diploma legal.

2 Art. 10, paragrafos 1° e 3°, do referido diploma legal.
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Hirata, Grazzioli e Donnini (2019, p. 90) criticam tal possibilidade de equiparagéo diante do aparente conflito de
interesses que pode surgir entre organizagao gestora — como fundagao de apoio — e instituicdo apoiada. Postula-se
que seria mais adequada a faculdade de equiparagdo como organizagao executora, considerando a proximidade
das fundagoes de apoio com as instituicoes apoiadas (particularmente, as universidades publicas) e a flexibilidade
maior para concretizar as destinagdes previstas em programas ou projetos (HIRATA; GRAZZIOLI; DONNINI, 2019,
p- 90; ALGRANTI, 2019, p. 53-58).

Ademais, ha previsdes legais acerca dos mecanismos de responsabilizagao dos personagens implicados no
processo de gestdo dos fundos patrimoniais. Sao segregados os patriménios dos instituidores, da instituicao apoiada,
da organizagao gestora e do fundo. Por isso, as obrigagoes assumidas por cada agente envolvido neste processo
— instituicdo apoiada, organizagdo gestora e organizagao executora — cabem somente a si, sem responsabilidade
dos demais pelo eventual descumprimento dessas obrigagoes®. Nao fica claro, entretanto, se existem sangdes
atribuiveis a esses érgaos a partir da legislagao em questao.

Além disso, ha previsdo de que a responsabilidade da organizagdo gestora por suas obrigagées ocorre
apenas até o limite dos bens e direitos integrantes do fundo patrimonial“ e de que os administradores da organizagao
gestora somente serao responsabilizados civimente pelos prejuizos que causarem quando houver pratica de atos
de gestao com dolo ou mediante erro grosseiro, ou atos que violem lei ou estatutor. E possivel identificar, portanto,
a auséncia de mecanismos mais robustos de responsabilizagéo — os quais sao restritos & organizagio gestora— e
de sangoes pelo descumprimento do estabelecido na legislagao.

Sobre a gestao dos recursos, merece especial atengdo o modo de utilizagio da receita, porque ha vedacao
da destinagédo de recursos dos fundos patrimoniais para pagamento de despesas correntes de instituigdes
publicas apoiadas®. Relevante pontuar que ndo ha possibilidade de retorno financeiro aos doadores em todas as
modalidades de doacéo”.

Aregulagdo nao limita as espécies de investimento que podem ser realizadas, que dependeréo, em Ultima
analise, das proprias nomas internas do funde patrimonial, dentro do arranjo institucional estabelecido em lei quanto
as competéncias para deliberagao e fiscalizagao da politica de investimento.

Essa politica de investimento deve visar ao alcance do maior retorno considerando a sustentabilidade a longo
prazo da entidade apoiada, em equilibrio com o ritmo de gastos e resgate possivel estabelecido a partir da politica
de resgate (HIRATA; GRAZZIOLI; DONNINI, 2019, p. 32; FABIANI; DA CRUZ, 2017, p. 190-191).

No que tange a cultura da doagao, seguindo a linha de raciocinio, sdo trés modalidades previstas: a doagao
permanente nao restrita; a doagao permanente restrita de propdsito especifico e doagéo de proposito especifico.
Pontua-se que essas doagdes, em quaisquer modalidades, ndo podem advir de instituiges de direito publico,
porque ha vedagao expressa a esse respeito na legislagéo especificar.

A doagdo permanente ndo restrita &€ aquela incluida no patriménio permanente do fundo, que néo pode ser
resgatada, com faculdade de utilizagado de seus rendimentos em programas e projetos afins a finalidade objetivada
pelo fundo patrimonial. Qutra modalidade de doagao é a permanente restrita de propésito especifico, a qual também
¢ adicionada ao patriménio permanente do fundo patrimonial e ndo pode ser resgatada, mas cujo rendimento tem
utilizagao restrita aos projetos relacionados ao propésite definide no préprio instrumento de doagéo.

Além destas espécies, & prevista a doagao de proposito especifico, que é destinada a projeto definido
no instrumento de doagdo e nao pode ser imediatamente utilizada. Essa doagao é acrescentada ao patriménio
permanente do fundo e o valor equivalente ao principal doado pode ser resgatado pela organizagao gestora a partir
do que foi estabelecido no instrumento de doagéo®.

5 Art. 4°, paragrafes 2° e 3%, do referido diploma legal.

®  Art. 17, paragrafo 2°, do referido diploma legal

5 Art. 12, paragrafo 4°, incs. | € Il, do referido diploma \egal

Artigo 22, do referido diploma legal, inagao as g dos incisos |, II, Il e IV deste dispositivo: obras, inclusive para
adaptagéo e conservagao de bens imaéveis, equ\pamemos materiais, SeNI(;OS estudos necessarios ao fomento, ao desenvolvimento, a inovagdo
e a sustentabilidade da instituigdo plblica apoiada; bolsas de estudos e prémios por destaque nas areas de pesquisa, inovagéo, desenvolvimento,
tecnologia e demais dreas de interesse da instituigdo pablica apoiada; capacitagio e qualificagdo necessarias para o aperfeigoamento do capital
intelectual da instituigao apoiada; e auxilios financeiros destinados a execugao e a manutengao de projetos decorrentes de doagoes ou do patrimanio
do fundo, aos programas & redes de pesquisa, ao d Ivi & inovacdo, di ou em parceria, ou destinados a agdes de divulgacdo
cientifica e tecnologica para a realizagao de eventos cientificos, a participagao de estudantes e de pesquisadores em congressos e em eventos
cientificos e a editoracdo de revistas cientificas.

7 Art. 14, § 4°, do referido diploma legal.

B Art. 17, caput, do referido diploma legal.

At 14, §§ 1°,2° ¢ 3° do referido diploma legal
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Em sede da sangao presidencial, fora vetada a criagdo de incentivos fiscais, os quais, mesmo no texto
aprovado pelo Congresso Nacional, estavam limitados ac apoio as instituigées publicas (HIRATA; GRAZZIOLI;
DONNINI, 2019, p. 114). Muitos autores defendem que a incidéncia do Imposto sobre Transmissao Causa Mortis
e Doagao — ITCMD na doagao acaba por ser um desestimulo desta pratica, visto que aquele que doa, mesmo para
um fundo patrimonial, teria que arcar com o custo tributario, além do valor destinado para o fim social (MARTINS,
2013, p. 2; PAULSEN; MELO, 2006, p. 200).

Deste modo, nota-se, na regulagao dos fundos patrimoniais, a auséncia de maiores incentivos ao doador e
ao terceiro setor, bem como de mecanismos mais robustos de responsabilizagdo e de sangtes especificas pelo
descumprimento do estabelecido na legislagao. Esses elementos, aliados ao enfoque na rigidez da estrutura dos
orgaos, tendem a desincentivar a regularizagao ou criagao de novos fundos nos moldes da Lei, sem contribuir de
maneira decisiva para o desenvolvimento do instituto e da cultura da doagao no Brasil.

A respeito da obrigatoriedade de adeséo a legislagdo em comento, ha ambiguidade do texto legal sobre
se esta é obrigatdria a todos os fundos patrimoniais ou apenas em relagdo aos fundos vinculados a instituicoes
publicas e as entidades que quiserem constituir fundos nos termos da Lei n.° 13.800/2019 (HIRATA; GRAZZIOLI;
DONNINI, 2019, p. 122-123).

No que diz respeito a aplicagao da lei na realidade juridico-econémica do pais, & possivel observar que
a aprovagao de um regime juridico préprio acelerou o processo de criagdo de fundos patrimoniais no Brasil, em
especial pelo auxilio na divulgagao da tematica. Apesar disso, o aumento dos fundos nao tem correspondido a
adocdo e adaptagdo ao modelo proposto pela Lei n.° 13.800.

Nesse sentido, Paula Jancso Fabiani e Andréa Wolffenbiittel (2022, p. 72-74) realizaram levantamento em
que foram identificados 52 (cinquenta e dois) fundos patrimoniais existentes no Brasil. Observou-se a criagdo de
12 (doze) fundos a partir da publicagéo do diploma legal analisado, representando 23% do total dos fundos ativos
identificados — ainda que com ampla concentragao no estado de Sao Paulo e no apoio a educagao superior. Ao
mesmo tempo, 41 (quarenta e um) fundos n&o estédo de acordo com o regime legal, ilustrando como os empecilhos
apontados no modelo de estrutura proposto e quanto a auséncia de incentivos fiscais podem interferir na adesao
a legislagdo sob estudo.

O posicionamento adotado pela Receita Federal do Brasil na Solugdo de Consulta n® 178 - Cosit, de 29 de
setembro de 2021, é outro aspecto que dimensiona a dificuldade existente em relagdo & aplicagao pratica do regime
da Lei n.° 13.800. Na ocasido, a Receita Federal atestou que a organizagéo gestora do fundo patrimonial — por ter
personalidade juridica prépria — ndo faz jus a imunidade ou isengéo tributéria da instituicdo apoiada, mesmo que
tenha como propésito exclusivo o financiamento desta (BRASIL, 2021, p. 7).

3 Regulagdo Sinérgica: da formagao de ambientes juridico-institucionais colaborativos
de multiplos atores a modulagao em triplice hélice

A palavra regulagao possui ambiguidade e ampliddao seméntica, tendo o condao de ser aplicada em varios
campos do saber. No que tange as interagoes publico-privadas e ao direito no contexto socioeconémico, a regulagao
se perfaz como uma tecnologia (ARANHA, 2019, p. 33). Em outras palavras, constitui um sistema sociotecnologico
que concilia dispositivos e pessoas, sem o qual algumas tarefas ndo poderiam ser realizadas. Desse modo, percebe-
se intercessao entre economia, ciéncia, administragao, politica e o direito (LOPES, 2018, p. 161). Nesse sentido,
Othon Lopes (2018, p. 161) escreve que:

Aregulagdo ¢, portanto, uma tecnologia de intervengdo do Estado na economia [...], em que decisdes
econdmicas ocorrem predominantemente no &mbito de mercado, carecendo a atuagio da autoridade
na economia ndo so6 de justificagio, mas também de uma configuragéo técnica especial.

Parém, o acelerado processo de destruigao criativa= ocasiona uma nova realidade socioeconémica, gerando
um ambiente constante de incertezas, mudancas e complexidades, que exige sinergia e alteragdes nos padroes
tradicionais da regulacéo. Nesse contexto, a professora Elena Parioti (2017, p. 14 e ss.) dispde que sera necessario
um jogo sinérgico entre regulagdes leves e fortes, na busca de conformidade e eficiéncia. Este novo cendrio ultrapassa

#  Processo inovativo no qual o velho & destruido pelo novo. Nas palavras de Schumpeter (1983, p. 102) “em regra, o novo ndo nasce do velho, mas
aparece ao lado deste e o elimina na concorréncia”™
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as relagdes diretas entre regulador e regulados, e exige que terceiros interessados possam contribuir para uma
regulacao mais dinamica e eficiente. Em outras palavras, a regulagao — por envolver interagées publico-privadas
— necessita de feigdes republicanas, pois o dialogo constante entre Estado, mercado e sociedade contribuira para
melhores resultados.

Expor tal necessidade de dialogo € o objetivo da tecria do Tripartismo Republicano Regulatério (AYRES e
BRAITHWAITE, 1992, p. 54-100), a qual dispde que o processo regulatério tem muito a ganhar quando Grupos
de Interesse Publico (GIPs) participam da regulagdo, sempre com o foco de atender os objetivos constitucionais.
Esses GIPs configuram-se como universidades e seus grupos de pesquisa, associagoes de prote¢ao ao consumidor,
orgaos de classe etc.

Busca-se, comisso, evitar a captura regulatéria= e fugir da dicotomia entre regulador e regulados, bem como
favorecer a captura desejavel, eficiente ou efficient capture, na qual o regulador € levado a considerar interesses
publicos-privados necessarios para uma regulagédo eficiente pela proximidade com outros atores da sociedade e
do mercado (AYRES e BRAITHWAITE, 1992, p. 67-90). Essa nova dindmica regulatéria tem o condao de fomentar
ambientes juridico-institucionais colaborativos nos quais Estado, mercado e sociedade atuam de modo conjunto
nos papeis de regulador, regulados e GIPs para alcance do mesmo fim. Nesses ambientes, a eficiéncia advém da
cooperagao dos diversos atores, pois a performance de um agente afeta a dinamica do todo. Em outros termos,
a disfuncionalidade de um agente pode comprometer a qualidade regulatéria, visto que todos séo correlativos
necessarios da regulagao.

Essa logica aproxima-se da de ecossistema, inicialmente tratada na biologia pelo ecologo inglés Arthur
G. Tansley em meados de 1935 (ODUM; BARRET, 2007, p. 18), que significa, de modo simplério, uma unidade
funcional basica composta por diversos atores que dependem uns dos outros. Apesar do empréstimo deste termo
para campos como o empreendedorismo, na década de 1990, em especial por Moore (1993), somente em 2010,
com os estudos de Isenberg (2010), o conceito de ecossistema comegou a ganhar a devida forma e relevancia na
regulacéo (SANTOS, 2017).

Nesse campo, o entendimento &, de fato, que um ecossistema é formado pela interagao interdependente
de diversos atores, no qual a disfungdo de um compromete o todo por serem correlativos necessarios no jogo
sinérgico (SCAFF; PEREIRA, 2021, p. 663-664), nesse caso, um jogo sinérgico requlatério em uma sociedade e
num mercado complexos, incertos e em constates mudancas.

Todavia, a formacédo de ambientes colaborativos exige uma modulagao regulatéria para que possa se
concretizar. Importa ressaltar que, por modulagao regulatdria, entende-se o ato de modular, segundo determinada
modalidade, a regulagéo. Exige a compreenséo do funcicnamento do mecanismo ou engrenagem regulatoria, o
que leva a uma escolha sobre a natureza do sistema controlado (ARANHA, 2019, p. 70).

Determinada modulagao estaréa diretamente ligada a estratégia regulatéria pretendida. Esta Gltima, por estar
ligada & funcionalidade da integragao de instrumentos e técnicas regulatérias, procura influenciar o comportamento
social, visto que instrumentos e técnicas nao possuem diregéo sistémica e a estratégia apresenta um esforgo de
modelagem e se pode utilizar de diversas teorias (ARANHA, 2019, p. 68).

Desse modo, a definicdo de uma estratégia regulatéria exige a escolha de uma modelagem, que, por sua
vez, exige a escolha de formas de regular e por consequéncia a escola de instrumento e/ou técnicas regulatorias
para atendimento do escopo definido. Assim, uma estratégia regulatéria de criagdo de ambientes colaborativos
exigira uma modulagao propicia.

A medulagéo em triplice hélice, surgida no processo de inovagao, pode ser estendida para outros campos
com o intuito de fomentar a cultura colaborativa. Com o surgimento da concepcéo sistémica do processo inovativoz,
comegou-se — com base nos estudos de H. Etzkowitz (2000) sobre a triplice hélice —a modular que o processo de
inovagdo se desenvolvesse na interagdo Estado, empresas e universidades pautada no consenso.

#  Acaptura regulatéria em sentido vulgar refere-se a possibilidade de a entidade reguladora ser capturada por um grupo de interesse ou um regulado
ou grupo deles em especifico, uma ca i e disfuncional, voltada para atendimento do interesse comerciais efou politicos
de quem a captura, quando deveria conciliar interesses publicos e privados (GONCALVES, 2014).

#  Uma abordagem que entende a inovagao como um processo social de inimeros fatores de natureza institucional, juridica, econdmica e organizacional.
Desse modo, o processo de inovagio é continue e relacional mesmo que as vezes indireto e envolve instituigdes de ensino e pesquisa, empresas, o
Estado. coordenacao de politicas publicas subsidios pablicos, investigagae de demandas e necessidades do mercade, arranjos juridicos institucionais,
desenho regulatdrio etc. (VIOTTI, 2003).
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Nesse modelo, ndo ha a prevaléncia de um agente, mas todos convivem em um ambiente de ecossistema
como correlativos necessarios, pois, para se obter desenvolvimento socioeconémico e tecnolégico e atender
necessidades do mercado e da sociedade, sera necessaria a atuagéo conjunta dos atores envolvidos (ETZKOWITZ
e LEYDESDOREFF, 2000, p. 91). Percebe-se que setores socioceconémicos que exigem a interagao publico-privada
terdo maior propenséo de se utilizar da medulagéo em triplice hélice para alcance dos seus objetivos. Ressalta-se
que adotar tal modulagao nao significa abandonar ou fechar as hipéteses de outros modelos efou formas de regular,
mas enseja a predisposigao a colaboragao, visto que em temas mais sensiveis podera o Estado definir as regras
pautado em comando e controle.

Assim, afasta-se de uma regulagao tradicional centrada na figura do Estado, com a desestabilizagao de
verdades dogmaticas sobre o processo regulatério, para o que a doutrina denomina de regulagdo descentralizada
ou descentrada (BLACK, 2002, p. 14 e seg.), que, apesar de atribuir mais complexidade ao processo regulatorio,
torna-o mais produtivo e eficiente.

A conjuntura ora apresentada predispde a formagao de piramide regulatéria com diversas formas regulatérias.
Alideia de piramide regulatoria= € uma das ideias centrais da teoria da regulagao responsiva=. Consiste em uma
escala piramidal com previsao de medidas crescentes de intervencao estatal, a depender do comportamento dos
regulados, das matérias e dos setores regulados.

Nessa piramide regulatéria, existem variadas formas regulatérias: a autorregulacao, a autorregulacao forcada
ou autorregulagao regulada, a corregulagao, a regulagao em rede, a regulagao assistida e a regulagéo em comando
e controle. A autorregulacao pauta-se na possibilidade e liberdade dos agentes poderem se autorregularem algumas
matérias, estabelecendo para si regras ou realizando as melhores escolhas de acordo com a sua realidade, em
verdadeiros consensos voluntarios da comunidade envolvida (LOPES, 2018, p. 192).

A autorregulacéo forcada ou autoregulagao com constrangimento normative governamental (ARANHA, 2019,
p. 135) configura-se no ato da entidade reguladora estabelecer ou, em muitos casos, exigir dos regulados que
definam regras a serem seguidas por todos no setor em tela. Esse conjunto de regras é avaliado posteriormente
pela entidade reguladora e convertido em norma para todo o setor (GRABOSKY; BRAITHWAITE, 1986, p. 14-17).
No Brasil, os conselhos profissionais sdo modelos institucionalizados de autorregulagao.

A corregulagéo caracteriza-se pela regulagdo em conjunto entre regulador e regulados de determinada
matéria. Logo, essa dindmica pode ser mais ampla se atuagéo regulatdria esta pautada na interagao com terceiros
interessados que podem auxiliar.

Aregulagdo em rede — ou estratégia de governanga nodal — &€ uma arquitetura de regulagéo descentralizada
ou decentered regulatory architectures (BLACK, 2002, p. 27). Traduz-se no acoplamento de estruturas de sistemas
relacionados de forma reflexiva. Em outras palavras, faz-se o uso de parceiros privados para contornar o déficit de
capacidade regulatoria, em especial de paises em desenvolvimento (BRAITHWAITE, 2006, p. 885), criando-se nés
de governanga. Assim, agrega-se atores nao estatais na rede de govemanca, os quais podem ser tanto regulados
quanto terceiros interessados que possam contribuir para uma regulagao mais eficiente.

A regulagédo assistida, como a prépria denominagao indica, é a forma de regular centrada na figura estatal,
porém com a assisténcia de terceiros, como regulades, universidades, institutos de pesquisa ou associagoes de
protegao do consumidor, que atuam, por exemplo, na emissao de pareceres e em féruns de debate.

Enfim, a regulagao por comando & controle é a forma tradicional de regulagao, centrada na figura do Estado,
no qual a entidade reguladora define as regras estabelecendo comandos e controles do mercado e, se necessario
for, aplica a punigao aqueles que se desviarem.

Em linhas gerais ha 11 pirdmides, porém, podem surgir oufras dezenas de acordo com a realidade que se pretende regular e a estratégia utilizada
pelo regulador (ARANHA, 2019, p. 126-134).

2  Ateoria da regulacdo responsiva & uma teoria procedimental da regulagao, uma resposta a total regulagdo ou desregulagdo das atividades
econdmicas, cuja proposta é que — devido 4 complexidade da sociedade e do mercado — ndo mais faria sentido regular somente com base em
mecanismos de controle, comando e punigio. Altemativaments, deve-se pensar em métodos de alcangar a conformidade dos regulados e nesse
sentido trazé-los para auxiliar a regulagao através do didlogo, além de tratar de modo distinto e gradual os mais diverses tipos de regulados, dos mais
virtuosos aos menas colaborativos. Uma regulagéo responsiva significa uma regulagéo que responde as mudangas dos setores e dos mercados,
& ao comportamento dos regulados, afastando-se, assim, de modelos rigidos e tradicionais de regulagéo que pouco permitem um jogo regulatério
dindmico (AYRES e BRAITHWAITE, 1992).
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Muiltiplas sao as formas de regular, algumas mais colaborativas que outras, e é no jogo sinérgico regulatério
que se deve pensar a combinagao harmoniosa de multiplos caminhos para formacao de uma regulagéao sinérgica que
consiga entregar respostas eficientes para uma sociedade complexa e um mercado em constante transformagao.

4 Regulagdo Sinérgica dos Fundos Patrimoniais: os contributos da modulagao triplice hélice

A partir das omissoes e falhas constatadas no contexto da Lei n.° 13.800/2019, a modulagdo em triplice hélice
pode ser aplicada a regulagao dos fundos patrimoniais considerando Estado, fundos patrimoniais= e instituicoes
apoiadas como os trés principais grupos de atores envolvidos em uma regulagao sinérgica, na qual atuam de forma
conjunta e colaborativa a partir do didlogo e do consenso, cada um oferecendo suas principais qualidades a essa
dinédmica. Na estrutura pensada, é responsabilidade do Estado a manutengao do ambiente colaborativo, na medida
em que este somente & possivel mediante uma atuacao estatal e de suas entidades reguladoras aberta ac dialogo
€ ao consenso com os outros atores que sao correlativos necessarios — em especial, os fundos patrimoniais e as
instituicoes beneficiadas. Por exemplo, uma atuagao do Estado que vise a manter o ambiente colaborativo tende
a evitar politicas de comando e controle (fop-down).

O Estado pode atuar, ainda, por meio de politicas publicas que objetivem fortalecer o instituto dos fundos
patrimoniais, o que pode ser expresso em sentido amplo, como na politica fiscal e nas politicas de incentivos, ou
em sentido estrito, como nos programas de governo especificamente direcionados a estes fundos.

Ademais, em uma modulagdo em hélice triplice, & importante que o Estado forneca incentivos intrinsecos e
extrinsecos aos fundos patrimoniais. Por incentivos intrinsecos, entende-se aqueles presentes no proprio desenho
regulatério ou no regime juridico do instituto, como simplicidade no regime do instituto e a definicdo clara de
conceitos e das regras que contribuirdo para o seu desenvolvimento. Os incentivos extrinsecos sao os que advém
de fora e servem como um contributo a mais para o instituto, sendo os incentivos fiscais — tributdrios, financeiros
ou crediticios — o melhor exemplo (PEREIRA, 2021, p. 23, 109 e 190).

No caso da regulagao dos fundos patrimoniais a partir da Lei n.® 13.800/2019, nota-se a auséncia de maiores
incentivos ao doador e ao terceiro setor. Em primeiro lugar, quanto aos incentivos intrinsecos, o enfeque na rigidez
da estrutura dos 6rgaos internos do fundo e da organizagao gestora tende a trazer 6nus excessivos a quem constitua
um fundo patrimonial.

Nao ha também mecanismos robustos de responsabilizagdo e de sangdes pelo descumprimento do estabelecido
na legislagéo, o que deveria estar presente em eventual decreto regulamentador, que, entretanto, ainda nao foi
elaborado, gerando inseguranga juridica. Quanto aos incentivos extrinsecos, é notavel o veto presidencial em
relagdo aos incentivos fiscais originalmente previstos em lei.

Por sua vez, os fundos patrimoniais — e as organizagdes gestoras — podem atuar mediante oportunidades e
capital. Em outras palavras, tem papel decisivo na regulagdo em triplice hélice com as regras e politicas internas
quanto ao recebimento de doagoes — e em quais modalidades — e a destinagao de recursos em investimentos.

Em especial, ha expressao dessa atuagao dos fundos patrimoniais na percepgao de novas mudangas no
mercado, por meio, por exemplo, de novas formas de investimento, novos instrumentos de mercado de pagamento
para receber doacgdes, identificagdo de mudangas nas politicas de transferéncias de valores as instituicées
beneficiadas. Exige-se proatividade dos gestores dos fundos para identificar tais mudangas e trazé-las ac diadlogo
com as instituicoes apoiadas e, se for necessario, o Estado.

O exemplo do crescimento dos principais endowments dos Estados Unidos da América por meio dos
investimentos no mercado financeiro ilustra como funciona essa percepgao de mudangas no mercado por parte
dos fundos patrimoniais. No caso, esses endowments deixaram de deter-se em renda fixa e agdes e passaram
a realizar investimentos em ativos financeiros alternativos, com inovacgao e diversidade na categorizagdo desses
investimentos e dando grande importancia a categorias de ativos em que se encontre gestores mais fortes (LERNER;
SCHOAR; WANG, 2008, p. 11-12; MULVEY; HOLEN, 2016, p. 48-49).

A atuacao dos fundos patrimoniais em uma modulagdo em triplice hélice pode ser expressa também pela
exigéncia de transparéncia e sustentabilidade financeira, associada, inclusive, as percepgdes de mudangas e

#*  Como os fundos patrimoniais ndo possuem personalidade juridica prépria, considera-se nesse aspecto as organizages gestoras, as responsaveis
pela gestdo e captagéo de recurscs pelo fundo, em uma relacao de simbiose. Assim, ao se estabelecer que os fundos patrimoniais podem constituir
um dos atores envolvidos em uma regulagdo em triplice hélice, incluem-se os atos das organizages gestoras desses fundos.
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oportunidades no mercado. Do mesmo modo, as principais universidades dos Estados Unidos da América publicam
relatorios sobre as atividades financeiras dos seus endowments, mesmo gue nao haja exigéncia de que as tornem
publicas, buscando fortalecer a confianga dos doadores, ainda que nao revelem temas de investimento estratégico
(MULVEY; HOLEN, 2016, p. 49).

Na aplicagao visualizada da modulagao regulatdria proposta, as entidades apoiadas pelo fomento dos fundos
patrimoniais sdo relevantes principalmente por estabelecerem as demandas, necessidades e projetos que requerem
o apoio dos fundos. Trata-se da apresentagao por grupos, individuos ou instituigées da sociedade civil de demandas,
necessidades e projetos — de acordo com o setor em que se encontram, por exemplo, cultura, educagéo e salde
— gque ensejarao a constituicao e criacao de fundos patrimoniais ou o aporte de fundos patrimoniais existentes
para atendé-las.

Na estrutura regulatoria proposta, é possivel observar uma relagao simbiotica e direta entre as demandas
das entidades apoiadas e o apoio dos fundos, os quais — para serem desenvolvidos — precisarao nao s identificar
oportunidades e mudangas no mercado, mas que o Estado atue em prol da manutengdo de um ambiente juridico-
institucional colaborativo sem grandes desincentivos intrinsecos e extrinsecos.

Afigura a seguir demonstra um esbogo de como seria essa estrutura de triplice hélice aplicada a regulacao
dos fundos patrimoniais:

| Estrutura da Triplice Helice 4

Fundas Patrimaoniais: Oportunidades e Capital;
Percepgdo de novas mudangas;
Transparéncia e sustentabilidade financeira;

Entidades Apoiadas: Demandas;
Necessidades;
Projetos;

Elaboracdo: autores

Esse ambiente colaborativo deve ser um espagco propicio ac didlogo e ao consenso, no qual esses trés grupos
de atores envolvidos discutam os entraves e problemas da regulagao vigente dos fundos patrimoniais e busquem
por instrumentos que potencializem este instituto.

A partir da dinamica de colaboracdo em modulagao triplice hélice, ha uma possivel piramide regulatéria
do Estado perante os fundos patrimoniais. Ocerre que as diferentes formas de regular apresentadas poedem ser
aplicadas ou néo a depender da matéria regulada, como estrutura ou controle, e do setor apoiado pelo fundo
patrimonial. Nao sao, portanto, fixas e uniformemente aplicaveis em qualquer contexto.

Nesse sentido, € aplicavel a autorregulagdo dos fundos no que se refere as interagbes com as entidades
apoiadas, em especial as de direito privado. Do mesmo modo, ha a possibilidade da autorregulagao forcada
quanto a assuntos relevantes para fins de seguranca juridica, o que pede incluir, por exemplo, eventuais critérios
de transparéncia e itens que devem compor os relatérios dos fundos patrimoniais. Esses assuntos também podem
ser discutidos por corregulacéo entre Estado, fundos patrimoniais e entidades apoiadas.

Por sua vez, a regulacao em rede pode ser utilizada em matéria de controle, na medida em que os fundos
patrimoniais e as entidades apoiadas podem contribuir para fiscalizar o ambiente juridico-institucional desses fundos,
evitando praticas disfuncionais. A regulacéo assistida pode ser aplicada quanto a assuntos sensiveis, como os
meios de pagamento para doagdes, que exijam o comando do Estado e a participagao de diversos atores.

Aregulacdo de comando e controle j& se apresenta na Lein.° 13.800/2019, em especial quanto as regras de
estrutura dos érgaos internos. Em um ambiente colaborativo, esta deveria ser a tltima via, pois, como todos os atores
sao correlativos necessérios, deve-se evitar a regulagdo de cima para baixo que ndo observe a dinamica do instituto
regulado. No caso exposto, tais regras de estrutura poderiam ter sido dispostas de modo mais breve na legislagao,
com definicdo de pormenores pelos ministérios e entidades reguladoras responséveis, em didlogo publico-privado.
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Sendo assim, mediante a aplicagdo da modulagao regulatéria em triplice hélice aos fundos patrimoniais,
visualiza-se a seguinte piramide regulatéria, em que a base representa formas de regular que contribuem para um
ambiente mais colaborativo e o topo, formas de regular que privilegiam um ambiente menos colaborativo:

e\

4

Regulacio em rede

Corregulagio
Autorregulagio regulada
Autorregulaciio

Elaboracdo: autores

De acordo com a forma escolhida no caso concreto, a depender da matéria regulada e do setor apoiado pelo
fundo, diminui-se ou intensifica-se a colaboragao entre os atores envolvidos na regulagao, partindo da autorregulagac
até a regulagao por comando e controle — esta (ltima, como medida de excegao, pois ndo coaduna com um ambiente
colaborativo. Essa estrutura, por exigir formas distintas para matérias distintas, exige do Estado — como ente central
da regulagdo — uma atuagao responsiva, na medida em que precisa responder de modo inteligente aos diferentes
cenarios apresentados concretamente.

5 Conclusao

A modulagdo regulatéria em triplice hélice, por ser pautada em consenso e instrumentos de didlogo bem
estabelecidos entre entes publicos e privados, envolve uma modulagdo consonante ao objetivo de contribuir para
a formacédo de um ambiente juridico-institucional colaborativo na regulagéo dos fundos patrimoniais, instituto de
direito privado que busca consagrar interesses pulblicos.

Essa regulagao deve ocorrer na interagéo entre os trés atores apresentados — Estado, fundos patrimoniais
e entidades apoiadas. Entretanto, tal interagao & algo a ser construido, e nao definido previamente, de acordo com
o relacionamento entre tais atores, a partir do momento em que cada um oferece as suas principais qualidades a
dinamica da regulagao.

Ao se formar um ambiente juridico-institucional colaborativo a partir de uma modulagao regulatéria em triplice
hélice, & possivel a utilizagdo de piramides regulatérias, com multiplas formas de regulagédo, que caminham da
autorregulagao a regulagio por comando e controle, a depender da interagdo concretamente estabelecida entre
os atores envolvidos, da matéria regulada e do setor apoiado pelo fundo patrimonial.

A formacéo desse ambiente colaborativo com base na modulagao em triplice hélice somente é possivel
com a atuagao colaborativa do Estado regulador, ou seja, que esteja disposto a ouvir os demais atores e fornecer
incentivos intrinsecos e extrinsecos para o desenvolvimento do instituto. Por isso, na estrutura regulatéria construida
no presente escrito, atribui-se ao Estado a manutengio do ambiente juridico-institucional colaborativo.

Muitas das omissdes e falhas envolvidas na regulagéo da Lei n.° 13.800/2019 poderiam ser sanadas por
posterior decreto regulamentar, editado em tempo habil, a exemplo da responsabilizagao dos atores. Todavia, desde
a aprovagao da referida legislacao, ndo houve edigcdo de qualquer decreto — ou mesmo resolugbes e portarias — que
especificassem as problematicas enunciadas quanto a regulagéo vigente dos fundos patrimoniais.
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