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RESUMO

O presente estudo tem por objeto a analise da limitagdo de responsabilidade patrimonial dos
investidores de fundos de investimento em private equity € venture capital,
instrumentalizados através dos Fundos de Investimento em Participacdes € Fundos Mutuos de
Investimento em Empresas Emergentes. A andlise parte da andlise da organizacdo do
financiamento empresarial no Brasil, para situar os investimentos em private equity e venture
capital dentro deste cendrio. Partindo dessa base, analisa-se a definicdo da natureza juridica
dos fundos, e o reflexo que sua constituicdo causa a protecdo patrimonial dos investidores.
Inicialmente, analisam-se os fundos de investimento como condominios, definicdo dada pela
Comissdo de Valores Mobilidrios, para entdo observar a tutela de responsabilidade
patrimonial dada pelo Codigo Civil brasileiro aos condéominos. Entdo, superada esta analise,
se busca a compreensdao da adequacdo do modelo condominial a proposta dos fundos de
investimento, trazendo a analise a teorizacdo da natureza societaria do fundo e os reflexos que
tal tratamento traz aos investidores, no que tange a sua responsabilizacdo patrimonial pessoal.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Capital de Risco. Private Equity. Venture Capital.
Fundo de Investimento em Participacdes. Fundo Mutuo de Investimento em Empresas
Emergentes. Fundos de Investimento. Responsabilidade patrimonial. Pessoa juridica.
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INTRODUCAO

A analise de qualquer tema relacionado a fundos de investimento demanda cuidados
bastante especificos. As decisdes judiciais sobre o tema sdo bastante escassas e a produgao
bibliografica se apresenta ainda concentrada nos grandes centros de investimento —

notadamente o eixo Rio-Sao Paulo.

Em razdo de tais caracteristicas a analise do tema, para o presente estudo, parte de
referenciais teoricos genéricos, analisando os institutos juridicos relacionados aos fundos de
investimento e a forma como eles podem ser aplicados a tais instrumentos. A analise principal
se concentra, portanto, na caracterizagdo dos fundos de investimento como condominios —
natureza estabelecida pela atual regulagdo por parte da Comissdo de Valores Mobilidrios — e

na sua eventual aproximac¢ao da natureza societaria.

Somente a partir dessa andlise, que envolve a extensa discussdo doutrindria sobre a
natureza juridica dos fundos de investimento, ¢ que o tema principal do estudo pode ser
tangenciado: a limitagdo de responsabilidade patrimonial no ambito dos fundos de
investimento de private equity e venture capital, ou, de uma maneira mais direta, a
possibilidade dos investidores serem responsabilizados por obrigacdes que seriam, em

principio, exigiveis dos respectivos fundos.

Em razdo da complexidade envolvida nesta andlise, inicia-se sua discussao a partir de
conceituagdes elementares ao tema: o financiamento empresarial como género do qual os
investimentos em private equity e venture capital sdo espécies de obtencdo de recursos

financeiros por parte das empresas.

Somente analisando a organizagdo do financiamento empresarial, e entendendo onde
se colocam os investimentos de espécie private equity € venture capital, &€ que se pode partir,
em seguida, para a analise dos instrumentos dessas espécies de investimento: os Fundos
Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEEs) e os Fundos de Investimento em
Participagdes (FIPs). Na transicdo de um tema para outro, ainda sera abordado o papel
regulador da Comissdo de Valores Mobilidrios como elemento de estabilidade e seguranga

para o mercado de capitais.

Superadas as defini¢cdes iniciais, a andlise passa a de debrucar sobre o atual
tratamento dos fundos de investimento em private equity € venture capital, estruturados a

partir dos FMIEEs e FIPs sob a forma de condominios.
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A opg¢ao pelo modelo condominial, feita pela CVM em suas instru¢des normativas,
exige uma demorada andlise sobre a natureza juridica do condominio, e sobre as
caracteristicas dos fundos de investimento analisados que se adequam a este instituto. A partir
de tais caracteristicas, ¢ tendo como paradigma a organizacdo condominial dos fundos de
investimento em private equity e venture capital, ¢ que sera analisada a responsabilizagao dos
investidores — nesse caso, condominos — sobre obrigagdes contraidas pelos especificos fundos.
Tais analises deverdo ser realizadas entendendo como o sistema juridico brasileiro relaciona

os conddominos as obrigagdes contraidas pelo objeto do condominio.

Por fim, no derradeiro capitulo do estudo, o modelo condominial ¢ analisado sob a
otica de adequacdo a natureza do FMIEE e do FIP, considerando as caracteristicas que

diferenciam os condominios e as sociedades, com base na doutrina brasileira.

Para tal anélise, realizar-se-4 um resgate historico da organizacdo juridica dos fundos
de investimento, analisando as razdes da op¢ao pelo modelo condominial, e a conformidade

deste modelo no sistema juridico brasileiro, especificamente para tais fundos.

Partindo deste ponto, se verificard se hd necessidade de readequacdo do instituto,
quais sdo as razdes e consequéncias de uma possivel adequacdo, e quais os interesses dos
investidores, constituidores de tais fundos de private equity e venture capital, em um

tratamento adequado dado a tais instrumentos.

Somente considerando tais elementos, e especialmente a possibilidade — no caso de
opcdo pelo modelo societario — de reconhecimento de uma personalidade juridica de tais
fundos, € que se podera concluir a andlise do objeto principal deste trabalho: se havera
também neste novo modelo — caso adotado — a limitagao de responsabilidade dos socios

quanto as obrigacdes contraidas pela sociedade de investimento.

12



1. A ORGANIZACAO DO INVESTIMENTO NO MERCADO BRASILEIRO

1.1. Formas de financiamento empresarial

Para entendermos o que sdo fundos de investimento, e a razdo de serem eles os
instrumentos principais dos investimentos de private equity e venture capital — bem como
esmiugar cada um desses conceitos a fim de visualizar com mais exatidao a proposta deste
estudo — ¢ necessario entender o que tais instrumentos representam na obtengdo de capital

para as empresas investidas, e sua importancia perante a economia.

A utilizagdo de tais fundos de investimento cumpre um papel muito claro nas
empresas: a de obtencao de recursos financeiros seja qual for a sua destinacdo. Tais recursos
poderdo servir tanto para sanear uma crise financeira na empresa, quando para a expansao dos

negocios, ou mesmo como subsidio de langamento de produtos ou servigos no mercado.

As formas de obtencdo de tais recursos sdo variadas. Tradicionalmente, diz-se que
existem duas grandes formas de financiamento empresarial: a que ocorre com recursos

proprios e a que ocorre com recursos de terceiros.

O financiamento advindo de recursos proprios, por sua vez, pode ser dividido em
duas espécies: (a) com recursos provenientes dos resultados da propria empresa, que sao
reinvestidos e utilizados no empreendimento; e (b) com recursos provenientes do patrimonio

pessoal dos socios ou acionistas que ja compde a sociedade.

Sobre tal classificagdo, necessario que se observe que a definicdo de “capital
proprio” para recursos provenientes do patrimonio pessoal dos sOcios ou acionistas nao
encontra respaldo juridico, uma vez que se deve observar a independéncia patrimonial da
empresa com relagdo as pessoas fisicas que a compde. Todavia, ¢ um conceito que se

empresta da teoria contédbil, conforme assevera Nikolai Sosa Rebelo:

Essa diferencga entre capital proprio e capital de terceiro ndo ¢ precisa, em verdade,
do ponto de vista juridico, mas, sim, pela teoria contabil ou da disciplina de
administracdo de empresas. A rigor, pelo direito, o capital dos socios ndo € capital
proprio da sociedade, devido a independéncia patrimonial que existe entre a
Sociedade Empresaria, e os seus socios individualmente considerados. '

" REBELO, Nikolai Sosa. 4 sociedade empresdria e a capta¢io de recursos de private equity e venture capital —
estudo interdisciplinar do financiamento empresarial. Porto Alegre: Buqui, 2013, p. 65
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Ressalvadas essas inconsisténcias juridicas, ¢ necessario que se diferencie de tal
forma aqueles recursos que advém de terceiros alheios a relagdo societaria, daqueles que sao

provenientes da propria sociedade e das pessoas — fisicas ou juridicas — que a compdem.

Sob a otica desta mesma classificagdo, os recursos financeiros de terceiros podem ser
classificados em duas espécies: os originados do sistema bancario, em suas mais variadas
formas (mutuos bancarios, financiamento, conta-garantia, entre outros) ¢ os obtidos do
mercado de capitais, como ¢ chamado o grande complexo de relagdes que visa a canalizagao
de recursos com origem em agentes privados para a realizacdo de investimento nas empresas

que necessitam de tais recursos.

Sobre o mercado de capitais, escreve Juliano Lima Pinheiro:

O mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de instituicdes e de
instrumentos que negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando a
canalizagdo dos recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores. Ou
seja, o mercado de capitais representa um sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios que tem o propdsito de viabilizar a capitalizagdo de empresas e dar
liquidez aos titulos emitidos por elas.

O surgimento do mercado de capitais ocorreu quando o crédito deixou de atender

as necessidades da atividade produtiva, no sentido de garantir um fluxo de recursos
R v eq eqe 2

nas condi¢des adequadas em termos de prazos, e exigibilidades.

O mercado de capitais €, portanto, uma alternativa a obten¢do de crédito nas
instituicdes bancarias tradicionais. Tal instrumento € essencial ao desenvolvimento
empresarial, tendo em vista que o custo para a obten¢do de empréstimos e financiamentos
bancarios pode onerar excessivamente a empresa na consecucdo de seus objetivos

econdmicos.

Tal obtencao de crédito através do mercado de capitais podera ocorrer de diferentes
formas, a depender, inclusive, da forma organizacional da empresa. O aporte de capital podera
se originar da venda de participacdes da empresa a investidores interessados, através de uma
abertura de capital ou através de contratos de participagdo em companhias fechadas
(caracterizador dos investimentos de private equity € venture capital, como se vera), bem
como pela emissao de titulos de divida, como debéntures — reservado as sociedades andnimas

— ou a busca de financiamentos privados para projetos especificos, dentre outras

2 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: Fundamentos e Técnicas, 7 ed. Sao Paulo: Atlas, 2014, p. 186
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possibilidades, nao cabendo a esta analise esgotar as hipdteses de obtencao de recursos pelas

empresas.

Ter uma oferta de capital abundante no mercado ¢ um sinal de prosperidade
econdmica. Afinal, o dinheiro de investidores, captado no mercado financeiro, ou mesmo
pelas instituicdes bancarias, ¢ a forga motriz que impulsiona o desenvolvimento econémico
das empresas, seja em qual fase de investimento estejam. A ponderagdo da utilizagdo desses
instrumentos, de financiamento através de capital proprio ou de terceiros, deve ser realizada

pelos empresarios a corresponder com suas necessidades e aspiragoes.

Sobre o tema, ainda pontua Juliano Lima Pinheiro:

A empresa em fase de crescimento necessita de recursos financeiros para financiar
seus projetos de expansdo. Mesmo que o retorno oferecido pelo projeto seja
superior ao custo de um empréstimo, o risco do negocio recomenda que exista um

balanceamento entre o financiamento do projeto com recursos externos e proprios.
3

Tal situagdo ¢ ainda mais essencial quando falamos de empresas em
desenvolvimento, que ndo atingiram o apice de sua maturidade de mercado ou que estdo
prestes a langar novos produtos ou servigos aos consumidores, muitas vezes até inéditos ao
mercado. Sao essas empresas o objeto dos investimentos de private equity e venture capital,

como sera abordado adiante.

1.2. Private equity e venture capital: a organizagao do investimento de risco

Assim como o conceito de financiamento proprio através dos proprios acionistas ndo
encontra respaldo no direito, os conceitos de private equity e venture capital sdo estranhos,
em linha de principio, a ciéncia juridica. Nao ha uma forma juridica especifica que organize
esses conceitos, mas apenas instrumentos que os materializam — os fundos de investimento,

assunto que serd abordado mais especificamente adiante.

Trabalhar tais conceitos requer, portanto, um estudo do investimento a partir de
conceitos econdmicos, o que leva a uma andlise sobre a criacdo e o desenvolvimento de

empresas, € a importancia do investimento e do capital — neste caso, de terceiros, como

3 PINHEIRO, Juliano Lima. Op. Cit., p. 190
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abordado anteriormente — para que os projetos de crescimento e expansdao da empresa se

consolidem.

Private equity e venture capital s3o, essencialmente, espécies de investimento,
relacionados ao patamar de desenvolvimento de uma empresa e ao grau de risco que esse
investimento representa aqueles dispostos a inserir seu capital disponivel através da aquisi¢ao

de participagdo societdria nas empresas investidas.

Ao analisar uma empresa a partir do seu ciclo de vida, o venture capital se
caracteriza como o investimento realizado mais proximo ao seu inicio, quando a empresa
ainda ¢ considerada pequena, mas com grande potencial de crescimento. Sdo investimentos
tradicionalmente realizados em empresas que apostam em mercados em formacdo, como
empresas de tecnologia ou que pretender langcar no mercado produtos inovadores. Nesse

sentido, assevera Luiz Egydio Malamud Rossi:

Na modalidade venture capital as empresas s3o iniciantes ou pequenas, mas com
grande potencial de crescimento. Por esta razdo os investidores desta modalidade
nao destinardo recursos para segmentos que estejam maduros ou que apresentem
crescimento vegetativo. Preferencialmente, as empresas-alvo sdo de setores da
economia que ainda estdo em fase de consolidagdo, sendo que estes surgem devido
ao progresso tecnoldgico, alteragdes nos habitos de consumo da sociedade e a
evolugdo econdmica.

Os investimentos da espécie venture capital possuem maior grau de risco, €
comumente mais extensos temporalmente. Apostam em uma grande taxa de crescimento da
empresa, e auxiliam a consolidac¢do dos projetos de mercado que aquela empresa, com grande
potencial mercadologico, tem com relagdo aos produtos e servigos que pretendem oferecer ao

consumo.

A modalidade de private equity, por sua vez, envolve investimentos em empresas
com um maior grau de maturidade, comumente ja estabelecidas no mercado, mas que
necessitam de recursos para financiar uma etapa de seu desenvolvimento, seja relacionado a

expansao, seja relacionado ao langamento de novos produtos.

A grande caracteristica diferenciadora dos investimentos em private equity € a

proximidade do investidor da administracdo da empresa, influenciando na tomada de decisdes

* ROSSI, Luiz Egydio Malamud. Manual de Private Equity e Venture Capital: Passos para atra¢do de
investidores e alocagdo de recursos. Sao Paulo: Atlas, 2010, p. 07
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que afetardo o seu crescimento — e consequentemente o lucro do investidor no momento da

venda da participacdo aciondaria que detém. Nas palavras de Luiz Egydio Malamud Rossi:

Private equity € o investimento em empresas de capital fechado que apresenta alto
potencial de crescimento e cujos investidores tém por caracteristica atuar
proximamente na gestdo das empresas adquiridas. Trata-se de assunto
particularmente importante por permitir que a empresa obtenha recursos para
financiar os investimentos de uma etapa relevante de seu ciclo de vida e a
sociedade se beneficia pelo fato de que este tipo de capital aumenta a eficiéncia das
empresas investidas. >

O que ambos, private equity e venture capital, ttm em comum ¢é o investimento em
empresas de capital fechado, ou seja, que ndo possuem agdes para a venda no mercado das
bolsas de valores. Ambos sao instrumentos essenciais de financiamento privado para obtengao
de recursos dessas empresas, ¢ elementos de essencial importancia para o desenvolvimento

empresarial de um pais.

A classificagdo do investimento de private equity e venture capital relacionada aos

estagios de desenvolvimento da empresa também ¢ adotada por Nikolai Sosa Rebelo:

Aqui entra a diferenga entre private equity e venture capital. Ambos sao
modalidades de investimento de risco, mas a fase do investimento determina
quando sera chamado de private equity ou de venture capital. Os investimentos
realizados em fases iniciais da vida de um empreendimento caracterizam o venture
capital. O private equity, por sua vez, ocorre em estagios mais avancados da
companhia, por exemplo, no estagio prévio a abertura de capital. O objetivo da
Sociedade Empresaria ao captar recursos em private equity, € no venture capital ¢
viabilizar economicamente a atividade nos seus primeiros anos.

Esse investimento, em ambos os casos, se realiza com a participacao dos investidores
no quadro societario da empresa investida, através da compra de quotas ou agdes. O
movimento de compra e venda das participagdes societarias € justamente o objeto de lucro do
investimento: os investidores apostam na valorizagdo que essa empresa tera ao longo do
tempo, através da utilizacao do capital que aportaram para a expansdo do empreendimento no
mercado. No futuro, quando pretenderem vender essa participagdo, lucrardo com a diferenca

do valor no momento da aquisi¢d@o e no momento da venda:

> ROSSI, Luiz Egydio Malamud. Op. Cit., p. 01.
8 REBELO, Nicolai Sosa. Op. Cit., p. 73-74
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Esses fundos de private equity ndo podem ser vistos como solugdo para problemas
financeiros. Eles investem em empresas selecionadas pelo seu potencial de
crescimento e qualidade de gestdo. Seus objetivos ao investir sdo: capitalizar a
empresa; definir uma estratégia de crescimento; valorizar agdes e vender com lucro
essa participagao.

O horizonte da aplicacdo ¢é variavel, e sua estratégia esta entre as médias empresas
de capital aberto e as venture capital de associacdo a empresas em fase
embrionaria. O venture capital seria um estagio anterior ao do fundo de private
equity, pois aquele caracterizaria melhor o investimento de risco em novas
empresas em processo inicial.

Como as agdes nas quais investem ndo sdo negociadas nas bolsas de valores, ha
uma enorme dificuldade de determinar o valor de seus ativos e, portanto, o valor de
sua cota. Uma solugdo ¢ estabelecer um fair value — valor justo — e assumi-lo como
cotagdo de cada agdo da carteira e, a partir dai, calcular a cota. ’

E importante que se mencione, ainda, que a classificacdo dos investimentos

conforme demonstrada ¢ a mesma utilizada pela Associacdo Brasileira de Private Equity &

Venture Capital, a ABVCAP, conforme imagem retirada do excerto “Como funciona a

industria de private equity, seed e venture capital?” .

3- Private Equity:

@portam recursas em empresas ja bem
desenvolvidas, em processo de consolidagio
de mercado, para ajudd-las a se preparar
para abrir capital, fundir-se ou serem
adquiridas por outras grandes empresas,

2- Venture Capital:
/ investem em empresas que
— p j@ estdo faturando bem, mas
- ainda estdo em processo de
crescimento e

desenvolvimento.
1- Seed Capital. -
apostam na fase inicial \\
dos negbcios e, por Isso, k -4
<30 chamados de seed —
capital ou capital semente ( }
Eles fornecem recursos £ &

{

para estruturar e fazer \ —)
£5535 eMpresas "
deslancharem.

l\ ‘,__/‘J

"FORTUNA, Eduardo. Op. Cit., p. 525
¥ ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL (ABVCAP). Como funciona

a

industria

de

private  equity, seed e  venture  capital?  2015. Disponivel em:

http://www.abvcap.com.br/Download/Guias/2726.pdf. Acessado em 19/11/2016.
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Outra questao importante ¢ a delimitagdo, dentro dos estagios de desenvolvimento da
empresa, de quando um investimento sera caracterizado como sendo de venture capital ou de

private equity.

Tal analise devera ser realizada em cada caso especifico, levando-se em consideracao
nado somente o estagio de desenvolvimento da empresa, mas a maturidade do mercado em que
se insere, o potencial de demanda na aquisicdo de seus produtos e servigos, gestdo,

estruturacao societaria, e varios outros elementos.

H4, mesmo assim, zonas cinzentas de defini¢do, que ndo sdo claras mesmo para os
estudiosos de investimento. Luiz Egydio Malamud Rossi concebe uma representagdo visual’®
para poder explicar como esses conceitos se relacionam entre si, juntamente com outros

proprios da teoria econdmica:

GRAFICO 1 - Ciclo de Vida e financiamento de Empresas

Ciclo de Vida e Financiamento de Empresas

ey

; Venture Capital > > Mercados Abertos >
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Seed Capital | Early Stage | Pre IPO

¥

Grau de Maturidade das Empresas ou Nivel de Faturamento

Como se pode observar, ha uma zona de transicido em que os investimentos de
venture capital € private equity se encontram, ou porque ha uma dificuldade de definicdo do
estagio de desenvolvimento da empresa, ou mesmo porque um investimento de private equity
poderd estar sendo realizado no fim de um ciclo de investimento de venture capital, como seu

Sucessor.

O mercado de private equity e venture capital no Brasil movimenta bilhdes de reais

por ano. Segundo dados da ABVCAP, em consolida¢do de dados sobre a industria de private

? ROSSI, Luiz Egydio Malamud. Op. Cit., p. 06
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equity e venture capital realizado conjuntamente com a empresa de auditorias KPMG, o
capital total investido neste mercado saltou de 63,5 bilhdes de reais em 31/12/2011 para 153,2
bilhdes em 31/12/2015, um aumento de 141% (cento e quarenta e um por cento) em apenas

quatro anos, conforme o grafico apresentado:

GRAFICO 2 — Capital comprometido na industria de private equity e venture capital
(2011-2015)
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O ultimo estudo da ABVCAP também demonstra que a modalidade de
financiamento através da entrada de novos investidores na empresa ja representa, para 13%
das empresas entrevistadas, a modalidade mais atrativa de financiamento do negdcio, mas
ainda ficando atras do tradicional financiamento bancdrio e de outras formas de

financiamento:
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GRAFICO 3 — Pesquisa sobre a forma de financiamento considerada mais atrativa pelas

empresas
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Ainda, segundo dados da CVM', existem 814 Fundos de Investimento em
Participacdes Registrados no Brasil, e outros 58 Fundos de Investimento e cotas de Fundos de
Investimento em Participacdes. Além disso, registram-se 27 Fundos Mutuos de Investimento
em Empresas Emergentes em atividade no pais, considerando Fundos Mutuos de
Investimento em Empresas Emergentes, Fundos de Investimento em Empresas Emergentes
Inovadoras e Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes — Capital Estrangeiro

(vide titulo 1.3.2.).

Baseado nesses dados, podemos observar que o mercado de private equity e venture
capital consolidou-se no Brasil como um importante instrumento de financiamento e de

incentivo ao desenvolvimento empresarial nacional.

Analisar as questdes juridicas atinentes a tal contexto se torna, portanto, essencial
para que o direito acompanhe a escalada de transformagao do mercado brasileiro, atendendo a

necessidades cada vez mais dinamicas relacionadas ao direito empresarial e societario.

1.3. A regulacio da Comissido de Valores Mobiliarios

A organizagdo dos investimentos de private equity e venture capital se realiza

através de fundos de investimento, conforme serd abordado especificamente adiante.

' Dados obtidos através do sistema de registro da CVM, na data de 21/11/2016, que pode ser acessado pelo link:
http://sistemas.cvm.gov.br/?fundosreg
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Entretanto, antes de analisarmos esses instrumentos, necessario pontuar brevemente
o organismo responsavel pela regulacdo dos fundos, e de todo o mercado de capitais: a

Comissao de Valores Mobilidrios, conhecida pela sigla CVM.

A CVM foi criada no ano de 1976, através da lei 6.385, tendo sido criada como
orgao regulador do mercado de valores mobilidrios, originalmente vinculado ao Ministério da

Fazenda, recebendo atribui¢des de regulacdo que até entdo eram realizadas pelo Banco

Central (BACEN).

Sua criagdo surge num contexto de importantes modificagdes legislativas, que
buscavam organizar o mercado financeiro brasileiro. No mesmo ano ja também foi
promulgada a Lei 6.404/1976, que regula as sociedades por agdes, bem como na década
anterior haviam sido editados dois outros importantes textos legais: a Lei 4.595/1964,
chamada de lei da reforma bancéria que criou o0 BACEN, e a Lei 4.728/1965, que regula o

mercado de capitais.

Através destes instrumentos, o legislador organizou a regulagdo do mercado através
da concentragdo de competéncias entre essas duas instituicdes, CVM e BACEN, sobrepostas

pelo Conselho Monetario Nacional, conforme escreve Nelson Eizirik:

O legislador optou por distribuir a competéncia normativa e fiscalizadora a ser
exercida sobre o mercado entre as duas entidades, cabendo ao Banco Central a
disciplina do sistema financeiro bancario, monetario e crediticio e a CVM,
especificamente, aquela relacionada ao mercado mobiliario. '

A CVM cumpre um papel muito importante no mercado brasileiro, pois cria
condi¢des de estabilidade e seguranga juridica aos investidores. E um érgdo que, através de
sua fun¢do normativa, fomenta o investimento e o fluxo de capitais na economia, realizando o
importante papel de circulagdo de riqueza, essencial ao desenvolvimento econdmico. Nesse

sentido assevera Juliano Lima Pinheiro:

A Comissdo de Valores Mobiliarios tem por finalidade contribuir para a criagdo de
estrutura juridica favoravel a capitalizacdo das empresas por meio do mercado de
capitais de risco, fortalecimento da empresa privada nacional e defesa do acionista
e investidor. '*

"EIZIRIK, Nelson; et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico, 3ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 260.
'2 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: Fundamentos e Técnicas, Ted. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 69
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Lopes e Rosseti também destacam a importancia do papel regulador e fiscalizador da
CVM, a fim de que se evitem distor¢des mercadoldgicas que prejudiquem o desenvolvimento

econdmico ¢ a livre circulagdo de capitais:

Atuando nesse semento, a CVM tem por objetivos estimular a aplicagdo de
poupancas no mercado aciondrio, assegurar o funcionamento eficiente e regular das
Bolsas de Valores e de outras institui¢des auxiliares que operam nesse mercado,
proteger os titulares de valores mobiliarios (notadamente os pequenos e
minoritarios) contra emissdes irregulares e outros tipos de atos ilegais, evitando ou
coibindo modalidades de fraude ou manipulagdo destinada a criar condigdes
artificiais de demanda, de oferta ou de preco nas negociagdes dos mercados
primario e secundério de agdes.

O ambito de regulagdo da CVM estd intimamente ligado ao conceito de valores
mobiliarios, conforme o permissivo da Lei 6.385/1976. Como ente da administra¢ao publica,
a CVM somente podera ter as atribuicdes que a lei lhe permitir, devendo o conceito de “valor

mobilidrio” ser claramente determinado pela norma.

E nesse viés que se destaca, pela grande relevancia ao objeto de analise deste estudo,
a Lei 10.303/2001, instrumento legal que sistematizou o elenco de valores mobilidrios,
conceito essencial a delimitagdo da competéncia da CVM, através da modifica¢dao do art. 2°
da Lei 6.385/1976. Somente a partir desse diploma normativo ¢ que se consolidou, dentro do
escopo de valores mobilidrios, as quotas de fundos de investimento e titulos ou contratos de

investimento coletivo.

A partir de 2001, portanto, toda a regulagdo do mercado de fundos de investimento e
investimento coletivo passou a ser de competéncia exclusiva da CVM, fortalecendo seu papel
regulador e estabilizador da disciplina dos valores mobiliarios no pais, conforme indica

Eduardo Fortuna:

Fixou-se, portanto, como o 6rgdo normativo do sistema financeiro, especificamente
voltado para o desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizagdo do mercado de

valores mobiliarios ndo emitidos pelo sistema financeiro e pelo Tesouro Nacional.
14

" LOPES, Jodo do Carmo; ROSSETI, José¢ Paschoal. Economia Monetdria, 9ed. Sio Paulo: Atlas, 2013, p. 450-
451.
" FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servigos, 17ed. Rio de Janeiro: Qualymark, 2010, p. 22

23



Por fim, cabe mencao especial a edicao da Medida Proviséria n® 8, que veio a tornar-
se a Lei 10.411/2002, cuja redagdo desvinculou a CVM do ambito do Ministério da Fazenda,
atribuindo-lhe a natureza de entidade autarquica de regime especial, passando a ostentar status

de agéncia reguladora.

Sobre a conceituagao de agéncia reguladora independente, aplicada a CVM, escreve

Nelson Eizirik:

Conceitua-se como agéncia reguladora independente a autarquia dotada de
autonomia, exercendo fungdes regulatdrias, cuja administracdo compete a um
Colegiado em que seus membros sdo nomeados pelo Presidente da Republica e
detém mandato por tempo determinado.

A autonomia atribuida 8 CVM ¢ essencial para que as politicas de regulagdo do
mercado de valores mobiliarios sofram uma menor interferéncia politica em sua gestdo,
garantindo a estabilidade necessaria ao fomento do mercado de capitais, fungdo precipua da

CVM.

1.4. Fundos de investimento: instrumentos para o investimento de private equity e

venture capital

Investir em empresas ndo ¢ tarefa simples e nem barata. Além de exigir
conhecimentos técnicos essenciais para o crescimento da empresa investida, e por
consequéncia garantir o maior lucro possivel sobre o capital aportado, também exige uma

consideravel quantidade de capital disponivel pelo investidor.

Raramente ¢ possivel encontrar um investidor individual que disponha
voluntariamente de um grande volume de capital — a necessidade da maioria das empresas que
busca investimentos de private equity e venture capital — para ser investido em um Unico
empreendimento, em longo prazo, e que ainda possa acompanhar de perto o crescimento e a
gestdo da empresa investida para garantir o seu sucesso. Os fundos de investimento surgem

para viabilizar esse tipo de negocio.

'S EIZIRIK, Nelson et al. Op. Cit., p. 261.
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Em linhas gerais, os fundos de investimento servem como instrumentos para que
uma pluralidade de investidores una o capital disponivel que detém para investimento,
fortalecendo o seu poder de barganha na aquisicdo de participagdes acionarias e reduzindo o
risco do negdcio. Com um volume maior de capital, ¢ possivel investir em mais de uma
empresa, garantindo que se determinados investimentos nao sejam tdo bem sucedidos como
previsto, os outros da carteira possam compensar os prejuizos — ou os ganhos reduzidos — com

lucros maiores.

Além disso, a gestdo dessa carteira de investimentos ¢ delegada ao administrador do
fundo, que sera responsavel pela andlise de quais empresas serdo destinatarias dos
investimentos, acompanhando o seu crescimento, ¢ gerindo os recursos de forma a garantir os

melhores resultados.

Os fundos de investimento sdo, portanto, um instrumento dos investidores, a fim de
facilitar o investimento, organizando a oferta de capital do mercado, ligando o investidor as
empresas que necessitam de recursos financeiros. Sobre o assunto, assevera Juliano Lima

Pinheiro:

O patrimdnio de um fundo é composto por recursos de varios investidores que sdo
aplicados em uma carteira diversificada de titulos. A administragcdo dos recursos de
um fundo mutuo ¢ feita por administradores especializados com expertise de
mercado. O investidor ndo adquire titulos que compdem o fundo mituo, ¢ sim
compra e vende quotas desse fundo. '°

Existem variados tipos de fundos de investimento, € ndo sdo eles necessariamente
destinados ao investimento em private equity € venture capital. Podem existir como
instrumentos de investimento destinados as mais variadas carteiras, desde a aplicagdo em
renda fixa ou titulos do tesouro nacional, at¢ mesmo fundos destinados a aquisi¢dao de agdes

de empresas de capital aberto.

Dessas espécies, dois tipos de fundos estdo ligados diretamente a investimentos de
private equity € venture capital: o Fundo de Investimento em Participacdes (FIP) e o Fundo

Mituo de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE).

Todos esses fundos sdo regulados pela Comissao de Valores Mobiliarios, e que
define especificamente os fundos mencionados, em suas normativas, como coletividades de

capital destinadas ao investimento organizadas sob a forma de condominio fechado.

' PINHEIRO, Juliano Lima. Op. Cit., p. 216
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Antes de nos aprofundarmos em cada um desses elementos, necessario entender

como os fundos surgiram no Brasil, e qual o histérico de seu tratamento juridico.

1.3.1. Breve historico

A organizagao do investimento no Brasil se inicia através das chamadas “sociedades
de investimento”, pessoas juridicas cujo objeto social era a reunido de capital para a

realizacdo de investimentos de diferentes espécies.

Segundo Mario Tavernard Martins de Carvalho'’, as primeiras sociedades de
investimento surgem no pais na década de 40, tendo sido pela primeira vez mencionadas em
um diploma normativo através do Decreto-Lei 7.583/1945. A redagdo do referido decreto
mencionava a existéncia de sociedades crédito, financiamento e investimento — trés espécies
distintas de sociedades financeiras — delegando ao Ministério da Fazenda a regulacdo da

matéria.

Tal regulacdo ocorre através da Portaria 88, que normatizou a constituicdo € o
funcionamento das sociedades de investimento. Todavia, no mesmo ano de 1945 a regulagao

da matéria passou a Superintendéncia da Moeda e Crédito através do Decreto-Lei 8.495/1945.

Com o advento da Constituicdo dos Estados Unidos do Brasil em 1946, ap6s a queda
da ditadura Vargas, foi definida como competéncia da Unido a prerrogativa de legislar sobre
instituicdes de crédito e direito financeiro. Tal regulacdo somente viria a ser consolidada

através da Portaria 309 do Ministério da Fazenda, em 1959.

Tal portaria determinava que as sociedades de investimento deveriam ser
constituidas sob a forma de sociedade anonima, e em sua denominacdo deveria constar
“sociedade de crédito, financiamento e investimento”. Essa foi, portanto, a forma

predominante de estruturagcdo dos investimentos coletivos no Brasil até a década de 60.

Tal formato, entretanto, ndo era de agrado de todos os investidores. Especialmente

para as sociedades de investimento que se organizavam no formato aberto, ou seja, que

" CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2012, p. 54.
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permitiam a entrada e retirada continua de investidores de seu quadro, o capital fixo'® e a

duplicidade de tributagio eram um grande entrave'’.

Mesmo diante dessa realidade, foi a mesma Portaria 309/1959 do Ministério da
Fazenda que mencionou pela primeira vez a permissdo as Companhias de Crédito
Financiamento e Investimento para a constituicdo de fundos sob o formato de condominio.
Nao era sem razao essa previsdo: tal instrumentalizacdo ja havia sendo utilizada no Brasil
desde 1957 pelo Fundo de Investimentos CRESCINCO, o primeiro fundo a utilizar-se do

formato condominial no pais.

Antes mesmo da referida portaria, a legislacdo tributdria ja havia referenciado a
constituicdo dos fundos de investimento sob a forma de condominio no art. 82%° da lei
3.470/1958, legislagdo aplicavel ao imposto de renda. Tais fundos, desde que atendidos
requisitos especificos, ndo seriam considerados pessoas juridicas para fins de tributa¢do. Essa
previsdo trouxe um grande diferencial aos fundos organizados sob o formato condominial,

assegurando-lhes seguranca juridica e evidente vantagem na questao tributaria.

Permanecia, todavia, a questdo relativa ao capital fixo das sociedades de
investimento, situacdo que buscou ser amenizada com a permissdo de constitui¢do da
sociedade andnima de capital autorizado pela lei 4.728/1965, que previu que o capital
subscrito na companhia dessa espécie fosse inferior ao autorizado pelo respectivo estatuto,

r Y 21 P
como também trouxe a permissdo, em seu art. 50°°, de que os fundos em condominio que

¥ O capital fixo ¢ a por¢do de capital da empresa que ndo é consumido em um ciclo produtivo, representando
geralmente por imoveis, maquinas e equipamentos. (v. SANDRONI, Paulo. Novissimo Dicionario de Economia.
Sdo Paulo: Editora Best Seller, 1999, p. 80). A constituigdo da sociedade empresaria enquanto pessoa juridica
exige a existéncia de um capital fixo, que devera ser integralizado pelos acionistas ou quotistas, e que
determinara a porgao de participagdo de cada socio ou acionista no empreendimento. A existéncia de capital fixo
¢ um contrassenso para um fundo de investimento, especialmente aberto, uma vez que o capital aportado pelos
socios, investidores, deveria ser integralmente utilizado para o exercicio social do fundo, qual seja a compra e
venda de participagdes societarias.

' A época, os rendimentos originarios das pessoas juridicas sofriam uma dupla tributagdo: a de Imposto de
Renda da Pessoa Juridica, quando os investimentos rendiam lucros ainda quando formalmente de propriedade da
sociedade de investimentos, € uma nova tributacio de Imposto de Renda da Pessoa Fisica, quando os
rendimentos passavam a propriedade pessoal dos investidores. Essa dupla tributagdo era um entrave ao
investimento através de.

2 L ei 3.470/58: Art. 82. Para efeito de tributagio do impdsto de renda, ndo sio considerados pessoas juridicas,
(Vetado) os fundos constituidos em condominio e administrados por sociedades de investimentos fiscalizadas
pela Superintendéncia da Moeda e do Crédito, desde que ndo seja aplicada em uma sé6 emprésa importancia
superior a 10% (dez por cento) do valor do fundo e haja distribuicdo anual, pelos condéminos, dos resultados
auferidos.

! Lei 4.728/65: Art. 50. Os fundos em condominios de titulos ou valéres mobiliarios poderdo converter-se em
sociedades andnimas de capital autorizado, a que se refere a Segdo VIII, ficando isentos de encargos fiscais os
atos relativos a transformacao.
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realizassem sua transformagdo em sociedades anonimas de capital autorizado ficassem isentos

de encargos ficais relativos a transformagao.

Conforme aponta ainda Mario Tavernard Martins de Carvalho®, o vocabulo “fundo”
passou a ser comumente utilizado como sindnimo de fundos organizados sob a forma de
condominio, existindo ainda a possibilidade de organizar os investimentos coletivos através
de sociedades de investimento de capital fixo e de sociedades de investimento de capital

autorizado, conforme mencionado.

O formato condominial, todavia, foi se consolidando como o preferido dos
investidores, culminando com a expedicao da Resolucao 145/1970 do Banco Central do
Brasil, que regulava a constitui¢do do Fundo Mutuo de Investimento, em um formato muito

similar aquele encontrado hoje nas normativas da Comissao de Valores Mobiliarios.

Através dessa normativa, diferenciou-se claramente a fun¢do dos administradores do
fundo daquela destinada aos investidores, origem do capital destinado ao investimento. Sobre

0 avanco, escreve Mario Tavernard Martins de Carvalho:

A institucionalizagdo dos fundos de investimento como ente autdnomo representou
um importante avango, pois ao separar o patrimonio dos administradores ¢ dos
investidores, atendiam-se tanto aos anseios do governo, nomeadamente do Banco
Central, como dos investidores em geral, visto que proporcionava a estes mais
seguranga e segregacgdo de riscos. >

Diante das vantagens apresentadas, e da adequacdo as necessidades praticas dos
investidores, 0 modelo condominial pouco a pouco se transformou na regra da organizagdo do
investimento coletivo no Brasil, resultando na uniformizacdo deste modelo através das
instrucdes normativas da CVM, especialmente apds o advento da Lei 10.303/2001, que, como

jé& abordado, fixou a sua competéncia para a regulacao desta matéria.

> CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 62.
» CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 63.
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1.3.2. Venture Capital: Fundo Mituo de Investimento em Empresas Emergentes
(FMIEE)

Como afirmado anteriormente, o conceito de venture capital indica uma forma de
investimento, mas nao a sua materializagdo. No Brasil, o fundo de investimento que
tradicionalmente encontra-se ligado aos investimentos da espécie venture capital ¢ o chamado
Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE), com atual regulacao dada

pela Instrugao CVM 209/1994.

Tal orientagdo ¢ a seguida pela ABVCAP, que no excerto “Estrutura legal dos fundos
de investimento de Private Equity e Venture Capital no Brasil” indica a ligagdo existente entre

o FMIEE e os investimentos de venture capital:

Os fundos de venture capital no Brasil sdo conhecidos como Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE), e foram criados e
regulamentados pela Instrugdo CVM 209/94. Tais fundos s@o constituidos sob a
forma de condominio fechado e possuem dez anos como prazo maximo de duragdo
(Instrugdo CVM 209/94, Artigo 2°). **

Em que pese o conceito de empresa emergente ser abstrato, mas estar relacionado a
defini¢do de venture capital j& apresentada anteriormente — de investimentos realizados em
empresas ainda em estdgios iniciais de desenvolvimento mas com grande potencial de

expansao — a Instrucdo CVM 204/1994 traz uma definicao objetiva para o conceito.

Sao consideradas empresas emergentes, para a CVM, aquelas cujo faturamento anual
nao ultrapasse R$ 150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais), apurados no balango
de encerramento do exercicio anterior a aquisi¢ao dos valores mobiliarios de sua emissao,
sendo vedado ao fundo investir em sociedade cujo controle aciondrio seja detido por grupo de
sociedades, de fato ou de direito, cujo patrimonio liquido consolidado seja superior a R$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais). Tais regras estdo dispostas nos paragrafos

primeiro e terceiro do art. 1° da referida Instrucao.

** ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL (ABVCAP). Estrutura
legal dos fundos de investimento de Private Equity e Venture Capital no Brasil. 2014, p. 08. Disponivel em:
http://www.abvcap.com.br/Download/Guias/2727.pdf. Acessado em 21/11/2016.
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Originalmente, o limite de faturamento para que uma empresa se enquadrasse no
conceito de empresa emergente era de R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes), na ocasido da

edi¢ao da Instrugao.

O mesmo art. 1° define o FMIEE como “uma comunhdo de recursos destinados a
aplicagdo em carteira diversificada de valores mobilidrios de emissao de empresas

emergentes”, constituido sob a forma de condominio fechado.

Sobre o FMIEE, assevera Mario Tavernard Martins de Carvalho:

os FMIEEs foram e continuam sendo muito importantes para o desenvolvimento
do venture capital (capital de risco) no pais. Por intermédio dessa participacdo em
companhias emergentes, estimula-se o crescimento destas ¢ se dinamiza a
economia nacional. *’

Por fim, necessario que se mencione que a CVM concebe ao menos duas espécies de
fundos de investimento similares ao FMIEE, além do proprio: o Fundo Mutuo de
Investimento em Empresas Emergentes — Capital Estrangeiro (regulado pela Instru¢do CVM
278/1998) e o Fundo de Investimento em Empresas Emergentes Inovadoras (regulado pela
Instrucdo CVM 209/1994). Em que pese suas especificidades, ambos sdo idénticos ao FMIEE
naquilo que interessa ao presente estudo: sdo instrumentos de venture capital, definidos pela
CVM como uma comunhao de recursos organizada sob a forma de condominio. As anélises a

respeito do FMIEE aplicam-se, portanto, as duas outras espécies mencionadas.

1.3.3. Private Equity: Fundo de Investimento em Participacoes (FIP)

Assim como o investimento de venture capital estd associado ao FMIEE, o
investimento de private equity relaciona-se diretamente aos FIPs — Fundos de Investimento
em Participacdes, regulados pela Instrugio CVM 391/2003. E a orientagio adotada pela

ABVCAP, que dedica o capitulo “Fundos de Private Equity” aos Fundos de Investimento em

* CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 167.
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Participagdes, no mesmo excerto “Estrutura legal dos fundos de investimento de Private

Equity e Venture Capital no Brasil” .

Os Fundos de Investimento em Participacdes também sdo definidos como uma
comunhao de capital constituida sob a forma de condominio fechado, caracterizando-se pela
D « . . A oA
participacdo no “processo decisério da companhia investida”, com efetiva influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indicagdo de

membros do Conselho de Administragao.

Sobre a influéncia do fundo na gestdo das empresas investidas, escreve Mario

Tavernard Martins de Carvalho:

Essa participacdo no processo decisorio podera dar-se em razdo do fundo ser titular
de agdes que integrem o bloco de controle ou por intermédio da celebragdo de
negocios juridicos, como acordo de acionistas, ou adogdo de procedimentos que
assegurem essa efetiva influéncia. Nao ha exigéncia que o FIP seja o acionista
majoritario ou controlador. */

Destaque-se, também, que a Lei 11.487/2007 instituiu o chamado Fundo de
Investimento em Participacdes em Infraestrutura (FIP-1E), regulado pela Instrucado CVM
460/2007 e aplicando-se a eles, subsidiariamente, a regulacdo da Instru¢ado CVM 391/2003.
Sdo fundos destinados especificamente ao investimento em projetos de infraestrutura,
direcionados aos setores de energia, transporte, 4gua e saneamento basico, irrigacao e outras
areas consideradas prioritarias pelo governo federal, conforme dispde o art. 4° da Instrugdo

CVM 460/2007.

Superada a explicagdo sobre a conexdo dos conceitos de private equity e venture
capital com os fundos de investimento analisados, necessario que se realize uma analise da
natureza juridica de tais fundos, baseado inicialmente nas definigdes trazidas pelas Instrugdes
da CVM. A partir desta andlise, sera observada a se hd ou ndo limitagdo de responsabilidade

patrimonial em tais fundos, sob a dtica da organizagao do sistema juridico brasileiro.

** ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL (ABVCAP). Estrutura
legal dos fundos de investimento de Private Equity e Venture Capital no Brasil. 2014, p. 05. Disponivel em:
http://www.abvcap.com.br/Download/Guias/2727.pdf. Acessado em 21/11/2016.

*» CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 166
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2. FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL
COMO CONDOMINIOS: O ATUAL TRATAMENTO NORMATIVO

2.1. Natureza Juridica

A dinamicidade do mercado de capitais pertence a sua propria natureza. Nao por
acaso a regulacdo dos fundos de investimento ¢ realizada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, autarquia em regime especial cuja constitui¢ao ja foi abordada no capitulo

anterior.

Como mencionado, os conceitos de private equity e venture capital sdo estranhos, a
priori, ao direito, e foram importados dos estudos a respeito de investimentos, precipuamente
advindos da teoria econdmica. Sendo assim, ndo sdo através dos conceitos de private equity e
venture capital que os fundos sdo instrumentalizados materialmente, mas através de dois tipos
de fundos regulados pela CVM: o Fundo de Investimento em Participagdes (FIP) e o Fundo

de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE).

A natureza e a constituicdo de tais instrumentos foram definidas pela CVM através
de duas instru¢gdes normativas, e suas respectivas emendas e reformas: a Instru¢do CVM

209/1994 (FMIEE) e a Instrugao CVM 391/2003 (FIP).

A CVM também possui uma normativa a ser aplicada a todos os fundos de

investimento sem regulagdo especifica, a Instrugdo CVM 555/2014.

Em que pese regulados por normativas diferentes, FMIEE e FIP sdo definidos pela
mesma natureza juridica em tais instrumentos: ambos sdo considerados uma “comunhdo de

recursos” constituida sob a forma de “condominio fechado’:

Art. 1° O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, constituido sob
a forma de condominio fechado, ¢ uma comunhdo de recursos destinados a
aplicagdo em carteira diversificada de valores mobiliarios de emissdo de empresas
emergentes, ¢ de sua denominacdo devera constar a expressao "Fundo Mutuo de
Investimento em Empresas Emergentes". ** - grifo nosso.

Art. 2° O Fundo de Investimento em Participagdes (fundo), constituido sob a forma
de condominio fechado, é uma comunhdo de recursos destinados a aquisi¢do de

¥ Instrugio CVM 209/1994
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acoes, debéntures, bonus de subscri¢do, ou outros titulos e valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em agoes de emissdo de companhias, abertas ou
fechadas, participando do processo decisorio da companhia investida, com efetiva
influéncia na defini¢do de sua politica estratégica e na sua gestdo, notadamente
através da indicacdo de membros do Conselho de Administracdo. » - grifo nosso.

Nao destoa desta definicdo a Instrucdo CVM 555/2014, que define fundos de
investimento como “comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado

a aplicagdo em ativos financeiros”.

A andlise de tal constituicdo ¢ fundamental para se entender a forma como tais
instrumentos de investimento se organizam e o reflexo na responsabilidade patrimonial que

possuem, objeto principal da anélise.

2.1.1. Natureza Juridica do Condominio

O estudo da natureza juridica dos condominios ¢ bastante amplo e, por sua propria
extensdo, precisa ser definido em seu objeto aplicavel ao FMIEE e ao FIP. O conceito de

condominio ¢ analisado sob a otica do direito real, em sua andlise a respeito da propriedade.

Em tal analise, um condominio ¢ definido genericamente como a participacao de
multiplos agentes no exercicio simultaneo do direito de dominio sob uma coisa (res). Nesse

sentido, escreve Maximiliano:

Comunhdo, no sentido proprio, técnico, estrito, ocorre toda a vez que pertence uma
coisa simultaneamente a duas ou mais pessoas em virtude de um direito real.

Ha comunhdo de propriedade, servidao, usufruto, uso e habitagdo. Denomina-se
condominio em geral a comunhéo de propriedade.

Condominio ¢ uma relacdo de igualdade que se limitam reciprocamente; uma
situacdo de equilibrio que torna possivel a coexisténcia de direitos iguais sobre a
mesma coisa, limitando em cada um o poder de gozo e de disposi¢do da mesma
tanto quanto ¢ exigido por igual direito dos outros. *°

No mesmo sentido, escreve Francga:

# Instrugio CVM 391/2003
3 MAXIMILIANO, Carlos. Condominio. 5ed, Sdo Paulo: Feitas Bastos, 1961, p-7.
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Assim, conceituamos o condominio ou compropriedade nestes termos: é a espécie
de propriedade em que dois ou mais sujeitos sdo titulares, em comum, de uma
coisa indivisa (“pro indiviso”) atribuindo-se a cada condémino uma parte ou
fragdo ideal da mesma coisa.

r

Esse compartilhamento, todavia, ndo causa a fragmentacdo da propriedade, que ¢é
exercida em unissono por todos titulares. A propriedade permanece Unica, mas seu exercicio €

realizado pela pluralidade:

Nao hé propriedade multipla sobre uma coisa: porém varias pessoas participando
de uma so propriedade. A lingua alema, eminentemente precisa e técnica, deixa em
evidéncia o conceito acima; possui dois vocabulos expressivos:

Eigenthum — dominio Unico; Miteigenthum, — condominio, ou melhor, — um s6
dominio partilhado por diversos individuos. **

No mesmo sentido, escreve Arnaldo Rizzardo:

Concebe-se dai o condominio quando uma coisa pertence a diversos proprietarios e
fica na indivisdo, recaindo o direito de cada proprietario sobre o conjunto, € nio
sobre a por¢do de determinada coisa. A propriedade de um bem pertence pro
indiviso a vérias pessoas. >

Aquilo que caracterizaria o condominio, portando, seria a indivisdo da propriedade,
exercida por uma pluralidade de titulares. Nao haveria, a priori, uma por¢ao determinada da

coisa para cada coproprietario, que possa ser individualizada e indicada especificamente.

Arnaldo Rizzardo, todavia, apresenta uma visao diferenciada desse exercicio plirimo

da propriedade:

Existem, basicamente, duas teorias que proporcionam a explica¢do do condominio.

A primeira concentra-se na propriedade integral ou total de todos. A unanimidade
dos conddminos exerce a propriedade sobre o bem. Cada um ¢ proprietario do bem
por inteiro, mas sem afastar a propriedade dos demais consortes. Ou seja, embora
haja um direito de propriedade sobre toda a coisa, ha, no entanto, limitagdo por
forca da propriedade dos outros condominos. Em ultima analise, forma-se um
concurso dos multiplos direitos iguais de propriedade sobre a coisa.

' FRANCA, Rubens Limongi. Manual Prdtico do Condominio. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 4
> MAXIMILIANO, Carlos. Op. Cit., p. 8
3 RIZZARDO, Arnaldo. Direito das Coisas. 7ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 599
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Pela segunda teoria, leva-se em conta em novo critério: cada condémino ¢
proprietario de parte do bem. Forma-se propriedades plurimas e parciais, mas sobre

a parte ideal na coisa comum. Nao se arreda, todavia, a propriedade plena na parte

. . , . . . ;e 34
ideal. A soma da propriedade nas varias partes ideais forma o condominio. ~* —

grifo nosso.

Arnaldo Rizzardo, particularmente, se filia a segunda teoria mencionada, a de que
cada condomino ¢ titular de uma fracao ideal da propriedade, que somente pode ser

considerada em sua plenitude com a soma de todas as propriedades parciais.

Sob a otica de tais definigdes € que devemos analisar a constitui¢do dos fundos sob o
modelo condominial. Os fundos de investimento sdo, em principio, uma coletividade de
capital — ou de capital e participagdes societarias, como serd abordado adiante. Sobre essa
coletividade ¢ exercido um direito de propriedade que, no caso, se realiza através de uma
pluralidade de titulares. E essa pluralidade de titulares do direito de propriedade sobre a
coletividade patrimonial que caracteriza o condominio. Portanto, ao adquirir uma quota de
investimento de determinado fundo, o investidor-conddomino adquire, sob a o6tica da utilizagao
especifica da definicdo dos fundos como condominios, o direito a exercer a propriedade de

tais fundos em comunhdo com os demais investidores.

Tal investidor seria titular de uma parcela ideal, na definicdo de Arnaldo Rizzardo,
desta propriedade em comunhao, da qual exerceria o direito de propriedade em sua plenitude,
ainda que “limitando em cada um o poder de gozo e de disposicdo da mesma tanto quanto €

exigido por igual direito dos outros”, conforme escreve Maximiliano *°.

Na pratica, ndo ¢ exatamente isso que se observa. Isso porque a razdo de existéncia
do fundo ndo comporta tal exercicio de propriedade indivisivel. A propriedade do capital
aportado pelos investidores, que formaria o patrimonio sobre o qual existe a comunhdo de
propriedade, ndo ¢ usufruida diretamente pelos investidores, uma vez que ndo sdo os
investidores que determinam a forma de utilizacdo deste capital na compra de participagdes

societarias, mas sim o administrador do fundo no exercicio de suas funcoes.

3 RIZZARDO, Arnaldo. Op. Cit., p. 600
* MAXIMILIANO, Carlos. Op. Cit., p. 7
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2.1.2. Condominio sobre uma “comunhio de capital”

Conforme abordado, a definicdo dos fundos de investimento dada pela CVM ¢ a de

uma comunhao de capital constituida sob a forma de condominio fechado.

Na pratica, referenciar um condominio fechado ¢ dizer que, no caso especifico dos
fundos, ha uma limita¢do no livre exercicio de participagdo e investimento. Ou seja: via de
regra, ap6s a fase de captacdo de recursos inicial, ndo ¢ permitida a entrada de novos
investidores ou o aumento do investimento aportado inicialmente pelos quotistas, muito
menos a retirada do investimento aportado antes que se encerre o ciclo de investimento. Sobre

essa classificacdo, escreve Juliano Lima Pinheiro:

Fundo aberto emite ilimitadamente cotas, aceita investidores em geral e ndo tem
limite de capital. Os recursos captados sdo investidos em novos ativos. O fundo
fechado (no Brasil s6 permitido para renda variavel) € langado com numero fixo de
cotas; apos a venda dessa quantidade de cotas, o fundo estard fechado pra novos
investidores. *°

Mesmo com tal situagdo, ¢ inegavel que a por¢ao da propriedade do fundo € passivel
de individualizagdo — mesmo que virtual — para cada investidor, tendo em conta a por¢do do
investimento realizado inicialmente. Assim, parece mais adequada a classificagdo das
espécies de condominio utilizada por Arnaldo Rizzardo’’, ao menos para a situagio dos
fundos de investimento, de forma que a propriedade plena dos fundos se constituiria com a

unido das porg¢des ideais de cada condémino.

A redacdo das instrugdes da CVM utiliza expressamente o termo “fracdes ideais”, em

consonancia com a teoria adotada por Arnaldo Rizzardo:

Art. 18. As quotas do Fundo Muatuo de Investimento em Empresas Emergentes
corresponderdo a fragoes ideais de seu patriménio e assumirdo a forma nominativa.
38 .

— grifo nosso.

3¢ PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: Fundamentos e Técnicas, 7ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p.
217

37 RIZZARDO, Arnaldo. Op. Cit., p. 600

3 Instrucio CVM 209/1994.
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Art. 20. As cotas do Fundo de Investimento em Participacdes corresponderdo a
fracées ideais de seu patrimdnio liquido e assumirdo a forma nominativa. ** — grifo
nosso.

Ainda, em que pese a redagdo relativamente confusa das defini¢cdes trazidas pelas
instrucdes CVM 209/1994 (art. 1°) e CVM 391/2003 (art. 2°), parece claro que a intengao
normativa ¢ identificar que a propriedade compartilhada ¢ a da comunhao de capital destinado

ao investimento, de forma que os condéminos sdo os investidores daquele fundo especifico.

Em decorréncia dessa logica € que nao se pode falar, em principio, de personalidade
juridica para os fundos de investimento. Eles sdo, de acordo com as normativas da CVM, uma
mera comunhao de recursos cuja propriedade, como exaustivamente tratado, se realiza através
de um condominio. Outros elementos que venham a questionar tal definicdo prévia serao

abordados no capitulo seguinte.

Seguindo a andlise, nos deparamos com outra questdo sobre a caracterizacdo dos

fundos de investimento: de qual espécie de condominio civil se tratam?

Orlando Gomes® classifica os condominios em voluntarios e decorrentes de lei,
utilizando-se do termo “comunhdo” para descrever tal situagdo de maneira mais abrangente.
Por sua vez, também subdivide as comunhdes legais em comunhdo forcada e comunhdo
fortuita: aquela decorrente do inevitavel estado de indivisdo dos bens, tal como paredes,
cercas, muros ¢ valas, e esta se referindo a comunhao estabelecida entre os herdeiros em razao

do falecimento do autor da heranga.

Arnaldo Rizzardo®, por sua vez, preocupa-se em diferenciar condominio de
comunhdo. Enquanto a comunhdo seria o termo apropriado para a o compartilhamento de
quaisquer direitos, sendo o condominio uma das espécies de comunhdo, onde tal
compartilhamento recai especificamente sobre uma propriedade. Também logra diferenciar o
condominio das sociedades, ressaltando que enquanto o condominio decorre do proprio
objeto, constituindo-se, portanto, de um direito real, na sociedade o elemento que une os
sujeitos participantes € a affectio societatis, sendo que o patrimonio da sociedade ¢ apenas um

instrumento para a consecu¢ao do seu objeto social.

Todavia, independemente das classificagdes doutrinarias, o Codigo Civil indica

expressamente a existéncia de trés espécies de condominio: (a) o condominio voluntario, na

3 Instrucio CVM 391/2003
“° GOMES, Orlando. Direitos Reais. 19¢d. Rio de Janeiro: Forense, 2008, p. 240.
*' RIZZARDO, Arnaldo. Op. Cit., p. 601/603.
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qual ha um exercicio de propriedade plurima sobre um bem indivisivel, sobre o qual cada
conddmino pode utiliza-la conforme sua destinacdo; (b) o condominio necessario, obrigatorio
por forga de lei e que, segundo o codigo civil, se constitui sobre “meacao de paredes, cercas,
muros e valas™; e (¢) o condominio edilicio, que se constitui das partes de edificagdes que sao

propriedade comum de uma pluralidade de pessoas.

Analisar os fundos de investimento sob a Otica desta classificacdo nos traz alguns
problemas. Incialmente parece evidente que ndo poderiamos classifica-los como condominios
edilicios ou condominios necessarios, uma vez que suas caracteristicas sao absolutamente
diferentes daquelas indicadas pelo codigo, a saber: a propriedade em comum de uma
edificacdo da qual se possam identificar unidades autonomas e “meacgdo de paredes, cercas,
muros e valas”, respectivamente. Por exclusdo, nos restaria a classificacdo dos fundos de

investimento como condominios voluntarios.

A adesdo a tal classificagdo se mostra coerente em alguns sentidos: prima facie,
parece coerente afirmar que a comunhao de capital, destinada ao investimento e que constitui
o fundo, ¢ um todo indivisivel do qual os acionistas adquirem apenas as quota-partes, ou seja,
a “fragdo ideal” (como inclusive tratam as Instrugdes da CVM) do patrimonio daquele fundo.
Mesmo que ndo possamos afirmar que os condominos de tal fundo possam exercer o direito
disposto no art. 1.314 do Codigo Civil, ou seja, “usar da coisa conforme sua destinagdo, sobre
ela exercer todos os direitos compativeis com a indivisdo, reivindica-la de terceiro, defender a
sua posse e alhear a respectiva parte ideal, ou gravéa-la”, ainda assim parece razoavel afirmar
que esse direito foi delegado ao administrador do fundo, que, conforme se observa da anélise
das Instrucdes da CVM, possui liberdade de exercicio de todos esses direitos inerentes aos

proprios conddminos.

Alias, a redagdo do §1° do art. 23 da Instrucio CVM 209/1994 se apresenta em
consonancia com a ideia de que todos os investidores-condominos sdo portadores de direitos

homogéneos sobre o fundo de investimentos:

Art. 23. A emissdo, subscrigdo e integralizagdo de quotas atenderdo aos termos,
condigbes e valores estipulados no Regulamento e informados no processo de
registro de distribui¢do na Comissao de Valores Mobiliarios, quando for o caso.

§1° Todas as quotas do Fundo asseguram os mesmos direitos a seus detentores. —
grifo nosso.
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A classifica¢dao dos fundos de investimento em condominios voluntarios ¢ defendida,

também, por Ruy Rosado de Aguiar Junior:

Sendo condominio, ndo ¢ condominio cléssico, tradicional ou necessario, que surge
ordinariamente imposto as pessoas por uma exigéncia da lei ou dos fatos, sempre
provisorios (considerado em si um mal, causa de litigios e disputas) e passivel de
extingdo pela vontade de um dos condéminos (art. 1320 do Cdédigo Civil), nem se
trata de uma simples esperanca de condominio (spes condominii), como propds o
Professor Ruy Cirne Lima, a se realizar quando da liquidagdo. Trata-se de um
condominio voluntario, figura que ndo € estranha ao nosso direito, ja que regula,
entre outras, a hipotese de condominio para a incorporagdo imobilidria. Também
ndo se cuida de mera expectativa de direito, porquanto a copropriedade ja se
estabelece sobre as quotas dos fundos, independentemente da futura liquidacdo.
- grifo nosso.

Ainda no mesmo sentido, Juliano Lima Pinheiro também defende a classificagdo dos
fundos de investimento como condominios voluntarios, em razdo da adesdo voluntaria dos

investidores ao fundo:

Os fundos sdo condominios voluntarios porque seus proprietarios participam dele
por livre e espontanea vontade, visando atender a interesses individuais de
. . 4
investimento. *

Todavia, podem existir interpretacdes contrarias. Em um recente julgado do Tribunal
Regional Federal da 3* Regido, o Desembargador Carlos Muta classifica os fundos de

investimento como ‘“condominios especiais” com tratamento especifico:

7. Diferentemente do que ocorre com o condominio em geral, os recursos
investidos no fundo ndo podem ser, pelo quotista, objeto de uso "conforme sua
destina¢do, sobre ela exercer todos os direitos compativeis com a indivisdo,
reivindicad-la de terceiro, defender a sua posse e alhear a respectiva parte ideal, ou
grava-la" (artigo 1.314, Codigo Civil), sendo inclusive denominada como
"condominio especial”.

8. A reunido de recursos em fundo de investimento ndo permite aos quotistas
manter seu direito de propriedade sobre os valores, mas apenas sobre as quotas
representativas. Alids, todos esses poderes sdo transferidos ao administrador do
fundo, tal como disposto no artigo 10 da IN CVM 391: "O administrador terd

42 AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de. Aspectos dos Fundos de Investimento. In: MUSSI, Jorge; SALOMAO,
Luis Felipe; MAIA FILHO, Napoledo Nunes (Org.). Estudos juridicos em homenagem ao Ministro Cesar Asfor
Rocha. Ribeirdo Preto: Migalhas, 2012. v. 3, p. 286-302.

* PINHEIRO, Juliano Lima. Op. Cit., p. 216
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poderes para exercer todos os direitos inerentes aos titulos e valores mobiliarios
integrantes da carteira do fundo, inclusive o de agdo e o de comparecer e votar em

assembleias gerais e especiais, podendo delegar para o gestor esses poderes, no

44
todo ou em parte".

A definicdo dos fundos de investimento como “condominios especiais” ndo ¢
novidade na doutrina brasileira. Historicamente, a dificuldade de encontrar uma classificagao
exatamente adequada para os fundos de investimento levou alguns autores a defenderem a
tese de que se tratariam de condominio sui gemeris, cujo desenvolvimento tedrico ainda

precisava ser delimitado pela doutrina.

Conforme indica Nicole Mattar Haddad Terpins®, em dissertagio de mestrado
apresentada na Universidade de Sdo Paulo no ano de 2013, sob a orientacdo do professor
Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa, tal classificagdo foi proposta por Felix Ruiz Alonso na
versdo inaugural da Revista de Direito Mercantil, Econémico e Financeiro, no ano de 1971,
no qual conclui, em seu texto intitulado “Fundos de Investimento”, que tais instrumentos sao

um alargamento do instituto classico do condominio.

Em que pese ser compreensivel a intengdo de indicar a necessidade de um tratamento
diferenciado para os fundos de investimento, ndo parece ser razoavel defender a instituicao de
uma nova modalidade de condominio se as caracteristicas indicadas nas instru¢des normativas
que regulamentam tais fundos podem ser absolutamente compativeis com as caracteristicas

dos condominios ja tradicionalmente classificados pela doutrina e pelo proprio Codigo Civil.

Ademais, se a ratio decidendi do acordao referido se funda na ideia de que o
exercicio dos direitos de propriedade ¢ transferido ao administrador do fundo, e, portanto, ndao
¢ plenamente exercido pelos quotistas, tal fundamento nao enseja uma diferenciagdo tamanha
que justifique a sua classifica¢do em “condominio especial”. Isso porque tal caracteristica nao

passa de simples delegacdo de poderes ao administrador.

Nesse aspecto, quem outorga poderes ao administrador para “exercer todos os
direitos inerentes aos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo, inclusive o
de acdo” sdo os investidores-condominos, uma vez que o condominio ndo possui

personalidade juridica a ponto de ser titular de direitos. O administrador do fundo seria,

* TRF3. AGRAVO LEGAL EM AGRAVO DE INSTRUMENTO N° 0025727-14.2015.4.03.0000/SP. Rel. Des.
Federal CARLOS MUTA, p. 12/02/2016.

* TERPINS, Nicole Mattar Haddad. 4 natureza juridica dos Fundos de Investimento Imobilidrio. Dissertagio de
Mestrado em Direito: USP, 2013. Orientador Prof. Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa.
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portanto, um mandatario de todos os investidores-condominos no exercicio dos seus direitos

de propriedade, conforme escreve Ruy Rosado de Aguiar Junior:

r

o administrador ¢ mandatario dos condominos, uma vez que estes ndo podem
exercer diretamente o poder de disposicao sobre os valores mobiliarios integrantes
da carteira do fundo, mas apenas sobre as suas quotas, em relagdo as quais agem
como sendo proprietarios. *°

No mesmo sentido, também entende Juliano Lima Pinheiro:

Os cotistas proprietarios do fundo nomeiam — ou aceitam, se j& nomeado — um
administrador ou mandatdrio, que se serve de um contrato de mandato,
regulamentos e outros instrumentos juridicos, para administrar os valores do
condominio, segundo regras previamente estabelecidas. *’

Assim, desnecessaria a classificagdo dos fundos de investimento em “condominios
especiais”, sendo razoavel que seja adotada a classificagdo de condominio voluntario, tendo
em vista ser o instituto melhor aplicdvel ao caso concreto ao se admitir a caracterizagdo
trazida pelas instru¢des da CVM. Como afirmado, o Unico diferencial para as defini¢des do
Cdédigo Civil € que o exercicio dos direitos de uso conforme a destinacdo da coisa ndo ¢
diretamente exercido pelos condominos, mas delegado ao administrador, mandatario deste

exercicio.

Por fim, necessario enfrentar uma ultima caracteristica dos fundos de investimento: a
sua titularidade de quotas e a¢des nas empresas investidas. Essa parece ser a questdo mais

complexa sob andlise.

Uma vez constituidos, e dispondo do capital reunido através da aquisi¢do das quotas
dos fundos pelos investidores, o administrador e sua eventual equipe realizardo as aquisi¢des
de participagdes societarias nas empresas que pretendem investir, tal qual ¢ a razdo de
existéncia do FIP e do FMIEE. Ocorre que, no momento de tal aquisi¢do, ndo hd somente um
aporte de capital na empresa investida, mas o fundo de investimentos passa a ser,
virtualmente, proprietario daquelas quotas ou acdes, figurando nos instrumentos societarios

como quotista ou acionista da empresa investida.

* AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de. Op. Cit., p 300.
7 PINHEIRO, Juliano Lima. Op. Cit., p. 216
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Tal situacdo se mostra particularmente complexa justamente sob a dtica do exercicio
do direito de propriedade da participacdo societaria. Nao se poderia afirmar que o fundo, per
si, possa ser titular de propriedade, tendo em vista que o fundo € o proprio objeto da
propriedade compartilhada. A propriedade somente pode ser exercida por pessoas, sejam
fisicas ou juridicas, de modo que um ente despersonalizado ndo poderia, a priori, usufruir de

tal direito™®,

De tal forma, somente podemos considerar duas possibilidades para que o fundo

(1754 . 29 ~ b b
titularize” as quotas e acdes das empresas investidas: ou devemos reformular toda a
definicdo dos fundos de investimento, reconhecendo a sua personalidade juridica e os direitos
a ela inerentes, ou entdo devemos considerar que as quotas e ac¢des sdo parte do patriménio

. . . . . « T .

partilhado entre os investidores, ou seja, que sdo um “substitutivo” dos recursos financeiros
inicialmente aportados. Assim, na ultima definicao, o fundo ndo seria apenas uma comunhao
de recursos financeiros, mas também uma comunhdo de agdes e quotas, cujos titulares seriam,

em ultima instancia, os proprios investidores.

Quanto a possibilidade de reconhecimento de uma personalidade juridica ao fundo,
tal assunto serd abordado do Capitulo seguinte. Para o momento, nos resta concluir que a
unica possibilidade de considerarmos os fundos de investimento como uma comunhio de
recursos organizada sob a forma de condominio ¢ admitir que, entre tais recursos, incluem-se

as agoes das empresas investidas, como parte do patrimonio objeto da comunhao.

2.2. Responsabilidade patrimonial de um condominio de capital

Permanecendo no fio condutor que nos leva a considerar exatamente as disposigoes
das normativas da CVM, que caracterizam os fundos de investimento como condominios
sobre uma comunhdo de capital destinada a investimento, devemos analisar detalhadamente
qual ¢ o reflexo dessa caracterizagdo na responsabilizacdo patrimonial do condominio e dos

conddéminos.

* Pontes de Miranda relaciona intimamente o fato de ser pessoa, de possuir personalidade, com a capacidade de
titularizar direitos. Para o Autor, a personalidade, seja fisica ou juridica, significa exatamente ter a capacidade de
ser sujeito de direitos, de modo que ndo havendo personalidade, ndo ha capacidade de ser sujeito de direitos, e,
portanto, ndo ha capacidade de se titularizar a propriedade. A respeito disso, ver CAPITULO I — PESSOAS in:
PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado — Parte Geral — Tomo I. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2012, p. 243/246.
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Antes de adentrarmos o tema, necessario que se pontue a presente analise nao trata
de atos praticados com dolo por parte do administrador do fundo ou pelos investidores, cuja
responsabilizacdo ¢ realizada sob a otica dos atos praticados, € ndo constitui objeto deste

estudo.

O Codigo Civil dispde de maneira indireta sobre as responsabilidades patrimoniais
dos condominos, de modo que, admitida a caracterizacdo dos fundos como condominios, nao
ha outra possibilidade se ndo a de nos atermos de tais disposi¢cdes para realizarmos essa

analise.

De tal forma, os artigos 1.315 e 1.317 trazem disposi¢des que afirmam a
responsabilidade pessoal dos condominos sobre dividas contraidas “para a conservagdo ou
divisdo da coisa, € a suportar os 6nus a que estiver sujeita”, bem como a presuncido de

responsabilidade individual no caso de divida contraida por todos os condominos. Vejamos:

Art. 1.315. O condomino é obrigado, na proporgdo de sua parte, a concorrer para
as despesas de conservagdo ou divisdo da coisa, e a suportar os 6nus a que estiver
sujeita.

Paragrafo unico. Presumem-se iguais as partes ideais dos condominos. — grifo
Nosso.

Art. 1.317. Quando a divida houver sido contraida por todos os condominos, sem
se discriminar a parte de cada um na obrigacdo, nem se estipular solidariedade,
entende-se que cada qual se obrigou proporcionalmente ao seu quinhdo na coisa
comum. — grifo nosso.

O raciocinio €, portanto, estritamente silogistico: se o tratamento dado aos fundos de
investimento ¢ o de condominio fechado, conforme dispde das instrucdes da CVM, a sua
constituicdo somente poderd ser enquadrada no sistema do condominio voluntdrio. Isso
porque o fundo de investimento, em ultima andlise, ¢ constituido através de uma adesdo
voluntaria do investidor, ndo sendo um condominio necessario ¢ muito menos edilicio. Tal

adequacado ja foi tratada anteriormente.

Sendo assim, as disposi¢oes do Cddigo Civil levam a crer na responsabilidade
patrimonial pessoal dos condéominos frente a responsabilidades contraidas em favor do

condominio, respeitando-se a propor¢do de acordo com a fragdo ideal de cada condomino.

Nesse sentido, também encontramos respaldo na decisdo proferida pelo

Desembargador J. B. Paula Lima, do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo:
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O condominio ¢ um ente despersonalizado, ndo tem personalidade juridica, quando
muito personalidade judiciéria, ficcdo a permitir seja parte em juizo.

Quem responde pelas obrigacdes do condominio, via de consequéncia, sdo os
conddminos. *

Sob a otica da funcdo dos fundos de investimento, ¢ natural concluir que essa nao
seria a tutela de responsabilizagdo patrimonial mais adequada aos interesses dos investidores.
A funcao econdmica dos fundos, e a natureza dos seus condominos — investidores dispostos a
ganhar ou perder de acordo com as variagdes inerentes aos negdcios a que se propdem — nao

se coaduna com tal espécie de responsabilizacao.

Todavia, observe-se que essa € a unica conclusdo a que se pode chegar sob a analise
do sistema legal brasileiro e das definicdes estabelecidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios. Se os fundos sdo condominios, ndo se tratando de condominios necessarios ou
edilicios, o tratamento dado pela codifica¢do civil é a da responsabilizacao pessoal dos

condominos.

Obviamente, tratamos aqui de uma situacdo que, por si sO, ja se configura uma
excepcionalidade. Para entender esta andlise, ¢ necessario apontar em quais situagdes seria

necessario discutir tal responsabilizagao.

A razdo de ser dos fundos de investimento em private equity e venture capital € a
compra de participagdes societdrias em empresas com objetivo de expansdo e valorizagao das
acles ou quotas adquiridas, e posterior venda de tais participacdes, distribuindo-se o lucro
desta operacdo entre os investidores. Enquanto vigente tal investimento, o fundo ¢, conforme
ja abordado, um proprietario virtual — visto que, ndo possuindo personalidade juridica, nao
pode ser proprietario de direito — das a¢des ou quotas das empresas investidas. Em ultima
andlise, portanto, a propriedade daquela parcela aciondria que nos registros empresariais
pertence ao fundo, € titularizada por todos os investidores membros do fundo, em

condominio.

Ou seja: toda a participag@o aciondria do fundo de investimento €, em verdade, uma
propriedade partilhada por todos os investidores, visto que ndo ¢ possivel individualizar, a

cada investidor, quais participacoes lhe pertencem dentre as empresas objeto do investimento.

% TJSP. Apelagio Civel n. 0046035-69.2009.8.26.0562. Rel. Des. J. B. Paula Lima, j. 23/06/2015
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Ocorrendo, em remota hipdtese, a desconsideracdo da personalidade juridica da
empresa investida, a responsabilidade patrimonial, como sabida, poderd recair sobre os
acionistas ou quotistas daquela empresa, conforme a sua constituicdo juridica. Eis que,
responsabilizando-se o fundo de investimentos, em verdade se estard responsabilizando a
coletividade dos investidores daquele fundo, visto que, conforme demonstrado, ndo ha
qualquer prote¢do patrimonial dos condominos quando da “responsabilizagio de um

condominio”.

Alias, para ser exatamente técnico, ndo existe responsabilizagdo do condominio, ja
que o condominio ndo constitui uma figura juridica autdbnoma que possa titularizar
obrigagdes, mas sim a responsabilizagdo direta dos investidores, que sdo os reais proprietarios
— em condominio — das quotas ou ag¢des da empresa cuja personalidade juridica foi

desconsiderada, na propor¢ao de sua quota-parte naquele condominio.
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3. FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL
COMO SOCIEDADE DE CAPITAL: UM RETORNO AO MODELO INCIAL

3.1. Inadequacdo do modelo condominial aos fundos de private equity e venture capital

Os fundos de investimento surgem, conforme abordado no primeiro capitulo desse
estudo, como uma forma de organizacao dos investimentos realizados pelas sociedades de
investimento, pessoas juridicas constituidas especialmente para tal fim. A regulamentag¢ao dos
investimentos era realizada por instrumentos privados firmados entre os acionistas de tais
sociedades, organizando a forma como aquela parcela do capital da sociedade seria aportado

para o investimento em outras empresas.

Foram através de tais sociedades que os primeiros fundos surgiram, configurando-se,
naquele momento, como a parcela de capital investida em outras companhias, e cuja
regulacdo do investimento se dava através de instrumentos firmados entre os sdcios e demais

participantes.

Sobre tal organizacao, escreve Terpins:

As sociedades entdo reguladas pela Portaria 359/1959 podiam se organizar como
sociedades de investimento (sociedades andnimas) ou em conta de participagao,
tendo como socio ostensivo sociedades de investimento. Os fundos eram
constituidos por intermédio de tais sociedades. Os fundos em conta de participacao
resultavam da celebracdo de um contrato entre os sdcios ostensivos e participantes,
estruturado como uma espécie de regulamento, que se referia a aplicacdo em um
fundo. O vocébulo “fundo” era até entdo utilizado para identificar os recursos
aportados dentro de uma companhia, ou por meio da constituicdo de uma sociedade
em conta de participagio. >’

A utilizacdo de uma pessoa juridica especificamente destinada ao investimento em
outras empresas ¢ um formato perfeitamente coerente ao objetivo dos investidores. Isso
porque o objeto social da sociedade de investimentos ¢ a compra de participagdes societarias
com o puro objetivo de investir no crescimento e desenvolvimento da empresa investida para

que, ao término do periodo de investimento, essa participacdo societaria seja vendida para

*® TERPINS, Nicole Haddad Terpins. 4 natureza juridica dos Fundos de Investimento Imobilidrio. Dissertagio
de Mestrado em Direito: USP, 2013. Orientador Prof. Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa, p. 67.
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outro investidor (ou para os proprios sécios originais da empresa investida) por um preco

superior ao aportado inicialmente.

Ou seja: o objetivo da sociedade de investimentos ¢ lucrar com a compra e posterior
venda das participagdes societarias, nenhuma novidade em se tratando da constituicao de

qualquer empreendimento empresarial.

Alias, tais objetivos, que eram e continuam sendo a esséncia das agregacdes para
investimento (seja em qual formato se organizem), sdo justamente os elementos que

caracterizam os fundos de investimento como sociedades, como sera abordado adiante.

De qualquer forma, o fato ¢ que com o passar do tempo, a opgdo pela organizagdo
dos fundos de investimento como condominios foi um caminho tomado ndo somente pelos

investidores, mas pela propria legislagao regulamentadora, em atenc¢ao a tal realidade.

Considerando que a organizacdo do investimento através de pessoas juridicas
atenderia perfeitamente as suas caracteristicas, por qual razao houve a opgao dos investidores

pela organizacdo de tais instrumentos na forma de condominios?

A resposta se encontra no pragmatismo: a burocracia necessaria para a gestdo de uma

sociedade empresarial seria contraria a dindmica caracteristica desse tipo de investimento.

O primeiro fundo brasileiro constituido sob a forma de condominio foi o chamado
Fundo CRESCINCO, pertencente a International Basic Economic Corporation (IBEC), do
grupo Rockfeller.

Escrevendo sobre o tema, Nicole Mattar Haddad Terpins afirma que, em que pese
sua constituigdo sob a forma de condominio, “as regras do fundo eram totalmente
incompativeis com as regras do condominio civil, o que levou Peter Walter Ashton a escrever
tese de mestrado defendida perante a Universidade de Miami, dedicada a demonstrar tais
incompatibilidades e propugnar a incorporacdo do Investment Company Act de 1940 as leis

brasileiras.”

O registro histérico feito por Peter Ashton®” sobre o fundo CRESCINCO é uma
importante fonte para entendermos a adog@o e o desenvolvimento da utilizacdo de fundos de
investimento como condominios. Em correspondéncias trocadas entre o autor € o Sr. R. W.

Greenebaum, um dos idealizadores do fundo CRESCINCO, ¢ afirmado que a opg¢do pelo

> TERPINS, Nicole Mattar Haddad. Op. Cit., p. 66
> ASHTON, Peter Walter. Companhias de Investimento. Rio de Janeiro: Edi¢des Financeiras, 1963, p. 41.
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modelo condominial somente ocorreu em razdo da necessidade dos constituidores do fundo de

evitar o capital fixo, requisito necessario a constituicao de sociedades de investimento.

Portanto, a op¢ao pelo modelo condominial foi se consolidando ndo pela adequagdo
do instituto as caracteristicas da organizacdo do investimento coletivo, mas pelo puro
pragmatismo: evitar as formalidades necessarias a constitui¢ao e exercicio de atividade de
uma sociedade, especialmente aqueles fundos que trabalhavam sob a espécie aberta, ou seja,

com entrada e retirada continua de investidores.

Sobre o insucesso do modelo societario para a organizagao do investimento coletivo,
e a opcao pelo modelo condominial — em que pese a inadequagao da forma — pontua Nicole

Mattar Haddad Terpins:

O insucesso da solucdo societaria decorreu, pois, das circunstancias relatadas
acima, e, em especial, da inseguranca acerca da utilizagdo de sociedades ndo
personificadas, as quais embora permitidas por lei, ndo ofereciam aos investidores
a seguranca propria das sociedades por agdes. A sociedade por acdes, por sua vez,
era considerada como um modelo inflexivel, incapaz de acomodar as necessidades
dos fundos de investimento, em especial, em relagdo as chamadas de capital. A
despeito das normas entdo constantes na Lei 4.782/65 acerca do capital autorizado
(langado na época como um atrativo ao modelo societario, visto que supostamente
afastaria as restricdes as novas camadas de capital), entendia-se 0 processo ainda
complexo e demorado, por demandar a necessidade de deliberagdo da Assembleia
Geral ou do Conselho de Administracdo. A expressdo “fundos de investimento”
acabou entdo por abranger tanto as sociedades de investimento (constituidas como
espécies societarias) como os fundos organizados sob a forma condominial. *

Em que pese ser consideravel que o modelo societario seja contrario ao interesse dos
investidores, e compreensivel a op¢cdo por um modelo menos oneroso aos investidores € ao
administrador do fundo, as caracteristicas dos fundos de investimento os distanciam

consideravelmente do modelo condominial.

A opg¢do inicial de organizar o investimento coletivo através de sociedade de
investimentos foi adotada justamente porque ¢ este instituto juridico, o da sociedade, que mais
se adequa a organizacdo do investimento coletivo, pelas caracteristicas que serdao apresentadas

a seguir.

> TERPINS, Nicole Mattar Haddad. Op. Cit., p. 68-69
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3.2. Caracteristicas societarias dos FIPs e FMIEEs

Como observado, portanto, a opcao da organizag¢do dos fundos de investimento como
condominios foi conjuntural, mas que, por sua natureza menos burocratica ¢ de maior
flexibilidade de instrumentaliza¢do, pouco a pouco se tornou o modelo predominante dos

fundos de investimento.

Ocorre que a analise de tais instrumentos deve ser muito mais aprofundada,
enraizada na esséncia dos fundos e nas caracteristicas que possuem, independente daquilo que

as Instrucdes da CVM dizem a respeito de sua constituigao.

Cabe o questionamento, portanto, se a razdo de ser de um fundo de investimento
comporta a sua organizacdo através do condominio, ou se sua esséncia carrega elementos
caracterizadores de uma sociedade, seja simples ou empresaria, ou mesmo se poderiamos

conceber a identificagdo de uma personalidade juridica para tais fundos.

A primeira grande caracteristica dos fundos de private equity e venture capital,
instrumentalizados través dos FIPs ¢ FMIEEs, ¢ seu objetivo de gerar lucro. E da esséncia do
investimento que o seu resultado seja um ganho de capital por parte do investidor, que
somente deposita a sua confianca naquele fundo, através da aquisicdo de suas quotas, na

fidacia de ver a multiplicacdo de seu investimento.

Ha, portanto, uma associagao de capital entre os investidores muito semelhante a das
sociedades de capital: ndo hd uma reunido dos investidores em razdo de suas qualificacdes
pessoais, constituindo uma liga¢do intuitu personae entre as partes, mas meramente a
constituicdo de uma comunhao do capital aportado para a aquisicdo de quotas do fundo. O
que interessa € o capital aportado, e ndo quem sdo os investidores que compdem o quadro de

quotistas, mesmo porque a gestdo do fundo estard delegada ao administrador.

Eis ai outra questdo pertinente: o adquirido pelos investidores sdo as quotas do

fundo, tal como se adquirissem agdes de uma sociedade de capital.

O elemento mais claramente diferenciador, todavia, ¢ o objetivo do negdcio juridico
existente entre as partes envolvidas. O professor Fabio Konder Comparato aborda de maneira
profunda a diferenciacdo entre o condominio e a sociedade, estabelecendo como elemento
diferenciador o objeto da comunhdo: enquanto no condominio a comunhao recai sobre o bem

em si, € o seu uso, na sociedade a comunhdo recai sobre os objetivos comuns dos seus
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constituintes, sendo que os bens sdo apenas instrumentos para a consecucdo do referido

objetivo:

A distingdo deve ser pesquisada na natureza da causa, enquanto elemento objetivo
do negdcio juridico. Na comunh@o, ¢ o0 uso e 0 gozo em comum da mesma coisa,
sem qualquer referéncia a uma ulterior finalidade coletiva. Em outras palavras, a
comunhao ¢ do objeto e ndo dos objetivos. Na sociedade, ao revés, essa comunhdo
de escopo ¢ essencial. A utilizagdo em comum dos bens sociais, quando
juridicamente possivel, como nas sociedades civis (Codigo Civil, art. 1.368, n. II),
nao existe por si mesma, mas como meio de se atingir o objetivo comum: a
producdo de lucros. Assim, o acento tdnico, nos negocios de comunhdo, ¢ posto
nos proprios bens comuns, ao passo que, na sociedade, os bens sociais sdo simples
instrumentos para o exercicio de uma atividade, com o intuito lucrativo. E essa
atividade econdmica coletiva que constitui, propriamente, o objeto social. De um
lado, pois, ha comunhdo de bens sem exigéncia de uma atividade coletiva; de
outro, uma atividade em comum, em fung@o da qual os bens sociais adquirem uma
caracteristica puramente instrumental. >*

Erasmo Valadao de Azevedo e Moraes Franga também escreveu sobre o tema, em
um parecer em que analisava a natureza juridica de um fundo de investimento especifico. A

diferenciagdo feita por Fabio Konder Comparato também foi o elemento de definicao:

Sendo a atividade da sociedade um prius, os bens ndo assumem valor autdnomo,
mas assumem um valor na medida em que constituem o instrumento para o
exercicio da atividade, dai a normal transformacdo dos bens originariamente
conferidos em outros bens, precisamente aqueles que sdo necessarios para o
exercicio da atividade ou na atividade; dai a continua modificagdo da consisténcia
patrimonial da sociedade, em contraposi¢do a normal estabilidade dos bens que
estdo em comunhdo. De outra parte, o objeto da atividade ¢, na sociedade, aquele
estabelecido no contrato social, sendo absolutamente independente dos bens que se
achem, em um dado momento, no patrimdnio social.

Na comunhio, ao invés, constituido o bem um prius com respeito a atividade, o
momento dindmico ¢ condicionado pelo bem comum: a atividade ¢ aquela
necessaria a fruigdo do bem, néo se pode ir além; e, naturalmente, variando o bem,
varia a atividade que é requerida para a sua fruigdo, isto é, para a obtengdo
daquelas utilidades econémicas que o bem pode oferecer. >

Ainda, Erasmo Valadio de Azevedo e Moraes Franca traz outro elemento

diferenciador, que reforca a ideia da natureza societdria dos fundos de investimento e

> COMPARATO, Fabio Konder. O Poder de controle na sociedade anénima. Rio de Janeiro: Forense, 1983, p-
118.

> FRANCA, Erasmo Valadio Azevedo e Moraes. 4 natureza juridica dos fundos de investimento. Conflito de
interesses apurado pela propria assembleia de quotistas. Quorum qualificado para destitui¢do de administrador
de fundo. In: Temas de direito societario, falimentar e teoria da empresa. Sdo Paulo: Malheiros, 2009, p. 190.

50



complementa a caracterizagdo trazida pelo professor Fabio Konder Comparato: o patrimdnio
dos fundos de investimento ¢ dindmico, sendo constituido de agdes e quotas de empresas
investidas, cuja alteracdo podera variar com o tempo, sequer sendo possivel determinar sobre
quais empresas recairdo tal investimento no momento de aporte financeiro inicial dos

investidores:

Como se v€, ndo ha um bem especifico sobre o qual se exer¢a um dominio comum,

mas uma “continua modificacdo da consisté€ncia patrimonial (...), em contraposi¢ao

a normal estabilidade dos bens que estdo em comunhdo” — para usar as palavras de
- 56

Ferri.

Sendo o condominio a comunhdo sobre a propriedade de bens especificos, tal
caracterizacdo se incompatibiliza com o instituto, ficando sua natureza muito mais

aproximada da dinamicidade de patrimdnio inerente as sociedades.

Tais caracteristicas ndo sdo observadas somente no campo da razio de existéncia dos
fundos. A organizagdo interna e a dindmica de decisdes também cumpre um importante papel
diferenciador dos fundos de investimento para com os condominios civis. Varias sdo as
caracteristicas objetivas que os equiparam a uma sociedade: o seu regulamento constitutivo
muito similar a um estatuto social, a previsao de decisdes que deverao ser tomadas de maneira
assemblear, através da assembleia dos investidores quotistas, dentre outras. Sobre tais
caracteristicas, assevera Nikolai Sosa Rebelo, analisando o Fundo de Investimento em

Participacdes:

Apesar de determinar-se que o Fundo de Investimento em Participagdes se
constitui na forma de condominio, existem algumas caracteristicas dessa
organizagdo que se assemelham a uma forma societaria. Primeiro, o fato de ter um
regulamento da a entender uma forma associativa; segundo, este ¢ o ponto que
merece destaque, ¢ o fato da existéncia de Assembleia Geral de quotistas,
semelhante a uma associa¢do ou a uma Sociedade Empresaria. A assembleia tem
poderes para substituir o administrador, definir normas do regulamento, bem como

altera-las e distribuir novas quotas, entre outras deliberagdes. o7

Ainda, um importante elemento de andlise da questdo da equiparacdao dos fundos de

investimento as sociedades de capital ¢ o art. 50 da lei 4.728/1965, a lei do mercado de

** FRANCA, Erasmo Valaddo Azevedo e Moraes. Op. Cit., p. 192
" REBELO, Nikolai Sosa. A sociedade empresdria e a captacio de recursos de private equity e venture capital
— estudo interdisciplinar do financiamento empresarial. Porto Alegre: Buqui, 2013, p. 81-82.
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capitais, que prevé a isencdo de taxas para a conversao de fundos em condominio para

sociedades anonimas de capital autorizado.

Tal aproximagao pode ser considerada uma evidéncia da aproximagao dos fundos em

condominio das sociedades de capital, reconhecida pelo proprio legislador:

Art. 50. Os fundos em condominios de titulos ou valores mobiliarios poderdo
converter-se em sociedades anonimas de capital autorizado, a que se refere a Seg¢ao
VIII, ficando isentos de encargos fiscais os atos relativos a transformagao.

Por fim, cabe ressaltar que o professor Fabio Konder Comparato conclui a sua
analise sobre os fundos de investimento afirmando que tais instrumentos deveriam ser
considerados, em seu tratamento juridico, como sociedades irregulares, ndo personificadas,

chamadas pelo atual Codigo Civil de sociedade em comum:

A nosso ver, portanto, a comunhdo de agdes constituida em vista do controle nao ¢
instituto do direito das coisas, e a ela nao se aplicam as regras do condominio,
notadamente a limitagdo do prazo da indivisdo (Cddigo Civil, art. 629, paragrafo
Unico), mas as normas proprias das sociedades mercantis em comum ou
irregulares, destituidas de personalidade juridica. Os bens e as dividas sociais,
como se diz excelentemente no Projeto de Cddigo Civil (art. 1.025), constituem
patrimdnio especial, de que os socios sio titulares em comum. >

A reflexdo sobre tal conclusdo € bastante importante. Como ¢ sabido, a caracterizagao
dos fundos de investimento como sociedades nao lhes atribui, automaticamente, a constituicao
de uma personalidade juridica. Segundo exige o Codigo Civil, a personalidade juridica se

constitui apds o registro:

Art. 45. Comega a existéncia legal das pessoas juridicas de direito privado com a
inscri¢do do ato constitutivo no respectivo registro, precedida, quando necessario,
de autorizacdo ou aprovagdo do Poder Executivo, averbando-se no registro todas as
alteracdes por que passar o ato constitutivo.

Paragrafo unico. Decai em trés anos o direito de anular a constituicdo das pessoas
juridicas de direito privado, por defeito do ato respectivo, contado o prazo da
publicagdo de sua inscri¢ao no registro. — grifo nosso.

¥ COMPARATO, Fabio Konder. Op. Cit., p. 119.
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A redacdo do art. 45 d4 margem a uma interpretacdo pretensamente ampla do
registro constitutivo da personalidade juridica, tendo em vista que o termo ‘“respectivo
registro” pode ser interpretado como a existéncia de diferentes registros, de acordo com a lei,

pertinentes a constitui¢ao de uma personalidade juridica.

Hé de se considerar, nesse sentido, que a constituicao de fundos de investimento tem
procedimento especifico, que prescinde de registro e autorizagdo de funcionamento pela
CVM. Todavia, nos parece claro que as instrugdes que regulamentam tais fundos,
especialmente o FIP e FMIEE, objeto desta analise, claramente dispde a intengcdo de nao

atribuir personalidade juridica aos fundos.

Todavia, caso houvesse a inten¢ao do legislador, ou da propria CVM (em que pese
parecer, em principio, que a autarquia ndo possua competéncia para tal), de atribuir
personalidade juridica aos respectivos fundos, parece perfeitamente vidvel que se atribua as
formalidades necessarias a constitui¢do e registro dos fundos como suficientes para lhes

atribuir autonomia de personalidade, em conformidade com o art. 45 do Codigo Civil.

3.3. Limitacao de responsabilidade patrimonial

A caracterizag¢dao dos fundos de investimento como sociedades nao lhes atribui, como
demonstrado, uma personalidade juridica. Alids, tal diferenciacdo ocorre de maneira bastante
clara na doutrina. Alexandre Gir Gomes, ao escrever sobre as sociedades despersonalizadas
no Cadigo Civil, assevera que somente a personalidade juridica tem carater constitutivo, a ser
formada através do registro proprio conforme preleciona o art. 45 do Codigo Civil, mas a
qualidade de sociedade ¢ apenas declarada no momento do registro, visto que existe a partir

de sua constituicdo fatica, ndo dependendo de registro para tal.

Da mesma forma, assevera que a diferenciacdo da sociedade em empresaria ou
simples dependera da atividade exercida pela sociedade, e ndo estd vinculada a existéncia ou

ndo de personalidade e juridica:

Tais ponderagdes e distingdes sdo relevantes porque permitem concluir que as
sociedades no Codigo Civil podem ser personificadas ou nao, dependendo da
efetivagdo ou ndo de registro proprio e na forma da lei, que tera valor meramente
declaratorio, a0 mesmo tempo que podem ser empresarias ou ndo, dependendo da
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atividade exercida, ndo havendo vinculagdo alguma, nem relagdo de causa e efeito,
entre a personificacio e a qualificacdo da sociedade em empresaria ou simples. >

Estando clara tal diferenciagdo resta a conclusdo inevitdvel: mesmo que os fundos de
investimento sejam considerados sociedades, serdo, seja por auséncia de previsao legal
expressa seja por declaracdo objetivamente disposta nas instrugdes normativas da CVM,

sociedades despersonalizadas.

Sendo, pois, sociedades despersonalizadas, o tratamento dado a limitacdo de
responsabilidade patrimonial ¢ o mesmo que se considerados os fundos como condominios,
qual seja, a responsabilizacdo pessoal dos socios, ou mais precisamente para a questdo em

analise, a responsabilizacio pessoal dos quotistas do fundo de investimentos.
Ha, todavia, questdes especificas para tal caracterizagao.

As sociedades ndo personificadas sdo definidas pelo Cédigo Civil em duas espécies:
a sociedade em comum e a sociedade em conta de participagdes. Desde ja, parece ser mais
adequado que os fundos de investimento sejam atendidos, caso considerados sociedades, pela

tutela das sociedades em comum, assim como concluiu Fabio Konder Comparato .

Tal opgao se da pelos seguintes motivos: a sociedade em conta de participagdes ¢
definida pelo Cddigo Civil como sendo uma sociedade em que “a atividade constitutiva do
objeto social ¢ exercida unicamente pelo socio ostensivo, em seu nome individual e sob sua
propria e exclusiva responsabilidade, participando os demais dos resultados correspondentes.”
(art. 991). Sabemos que, no caso do fundo de investimentos, a atividade do fundo ¢ exercida,
em sua quase total plenitude — respeitando-se, obviamente, os mecanismos deliberativos

proprios — pelo administrador do fundo.

Todavia ndo parece razodvel afirmar que o administrador do fundo possa ser
considerado como o socio ostensivo, isso porque ele ¢ apenas mandatario dos poderes
delegados pelos quotistas, conforme abordado no capitulo II, posicdo defendida por Ruy

Rosado do Aguiar Filho®' e Juliano Lima Pinheiro *.

% GOMES, Alexandre Gir. Sociedades Néio Personificadas no Cédigo Civil. In: WALD, Arnoldo (org.).
Doutrinas Essenciais Direito Empresarial: vol. I — Teoria Geral da Empresa. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
2011, p. 453.

*® COMPARATO, Fabio Konder. Op. Cit., p. 119

" AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de. Aspectos dos Fundos de Investimento. In: MUSSI, Jorge; SALOMAO,
Luis Felipe; MAIA FILHO, Napoledo Nunes (Org.). Estudos juridicos em homenagem ao Ministro Cesar Asfor
Rocha. Ribeirdo Preto: Migalhas, 2012. v. 3, p. 286-302.
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A caracterizagdo dos fundos como sociedades, considerando a insisténcia das
normativas em classifica-los como condominios, somente poderia enquadra-los na definicao
de sociedades em comum, que o Cédigo Civil define como aquelas que ndo registraram seus
atos constitutivos. Se o fundo nao se reconhece, a priori, como sociedade, pode-se dizer que
seus atos constitutivos como sociedade — mesmo que meramente declaratérios, conforme ja

3

indicado por Alexandre Gir Gomes® — ainda ndo fora registrados, regendo a sua

regulamentagdo pelos artigos respectivos da sociedade em comum.

Considerando, portanto, tal abordagem, o Codigo Civil traz um tratamento bastante
claro as sociedades em comum na questdo das obrigagdes contraidas em favor da sociedade: a
de que “os bens e dividas sociais constituem patrimoénio especial, do qual os socios sao

titulares em comum”, conforme exata redacdo do art. 988 do Codigo Civil.

Da mesma forma, ¢ positivado que “os bens sociais respondem pelos atos de gestdo
praticados por qualquer dos sécios, salvo pacto expresso limitativo de poderes, que somente
tera eficacia contra o terceiro que o conheca ou deva conhecer.” (art. 989), regulamentando-
se, por derradeiro, que “todos os socios respondem solidaria e ilimitadamente pelas
obrigagdes sociais, excluido do beneficio de ordem, previsto no art. 1.024, aquele que

contratou pela sociedade” (art. 990).

Ou seja: ha, pelo legislador, o reconhecimento da existéncia de um “patrimdnio
especial”, que responde com preferéncia, poderia se dizer, pelas obrigacdes contraidas em
favor da sociedade. Esvaindo-se tal patrimdnio, a esfera patrimonial dos socios ¢

ilimitadamente atingida.

Nao poderia ser tutela mais pertinente: os fundos de investimento possuem
patrimoénio proprio, que responderd pelas obrigacdes contraidas. Sendo tal patrimonio
insuficiente, em razdo da deliberada auséncia de personalidade juridica dos fundos, havera a
responsabilizagdo ilimitada dos investidores quotistas. E a consequéncia clara do

reconhecimento de tais fundos como sociedades, considerando a sua ndo personalidade.

A questao restaria pacificada até este ponto se nao restasse um elemento nevralgico,
e de grande relevancia: mesmo que os fundos de investimento sejam considerados sociedades,
ndo ¢ possivel afirmar que tal associacdo se dé em carater pessoal, ou seja, que os fundos de

investimento sejam sociedades intuitu personae. O que une os investidores no fundo ¢ seu

®2 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: Fundamentos e Técnicas, 7ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p.
216
** GOMES, Alexandre Gir. Op. Cit., p. 453.
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aporte de capital, e ndo as caracteristicas pessoais de cada investidor que, alids, podem sequer

se conhecer. Nesse sentido, assevera Nelson Eizirik:

Os fundos de investimento, ao contrario do que ocorre com as companhias de
investimento, apresentam uma fei¢ao contratual ndo societaria, uma vez que nao ha
entre os investidores relagdo interpessoal associativa — a affectio. Ao contrario, a
relagdo dos investidores entre si € irrelevante para a constitui¢do e funcionamento
de um fundo, uma vez que, ao aderirem ao fundo, estes vinculam-se [sic] ao

administrador, que lhes presta servigos de administracdo e gestdo de seus recursos.
64

Defender a tutela dos fundos de investimento através da sociedade em comum seria,
portanto, defender a existéncia de uma sociedade de capital — e portanto intuitu pecuniae —

ndo personificada.

Ocorre que o art. 986 do Cdodigo Civil, que define a sociedade em comum, ressalva
expressamente que nao serdo consideradas sociedades em comum as sociedades “por agdes
em organizacdo”, ou seja, sociedades por agdes, regidas pela Lei 6.404/76, que estejam em
processo de organizacdo. Isso porque, conforme afirma Luiz Fernando Mussolini Junior, a

sociedade por acdes:

adquire personalidade juridica com sua constituicdo na forma da lei, sendo certo
que se os atos respectivos nao forem arquivados, os seus primeiros diretores, como
regra, serdo considerados responsaveis, pessoal e ilimitadamente, pelas obrigagdes,
sendo certo que nenhuma companhia pode funcionar sem que os mesmos tenham
sido arquivados e publicados (artigos 94 e 99 da Lei n® 6404/76). ©°

Diante desse cendrio, trés possibilidades se apresentam para o reconhecimento dos

fundos de investimento como sociedades.

Na primeira, seria reconhecida a possibilidade de uma sociedade em comum intuitu
pecuniae, uma vez que, de fato, os fundos de investimento ndo sdo sociedades por a¢des em
processo de organizacdo, e portanto ndo se enquadrariam na hipotese de vedagdo do art. 986

do Cdédigo Civil.

% EIZIRIK, Nelson; et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico, 3ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 83.

% MUSSOLINI JUNIOR, Luiz Fernando. Das Sociedades nio Personificadas no Novo Cédigo Civil. Palestra
realizada em 19/08/03, dentro do Simpodsio promovido pela OAB/SP e pela EADESP da Fundagdo Getulio
Vargas, disponivel em: http://artigoscheckpoint.thomsonreuters.com.br/a/2fey/das-sociedades-nao-
personificadas-no-novo-codigo-civil-luiz-fernando-mussolini-junior. Acessado em: 14/11/2016.
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Na secunda, se entenderiam os fundos de investimento como espécie de sociedade
ndo personificada sem previsdo no Cddigo Civil, e portanto sui generis, cujo desenvolvimento

teorico ficaria absolutamente a cargo da doutrina.

Na terceira, reconhecer-se-ia que as formalidades exigidas pelas Instrugdes
Normativas da CVM para a constitui¢ao dos fundos de investimento sao elementos suficientes

para atribuir-lhes personalidade juridica, na forma do art. 45 do Cédigo Civil.

A questdo ¢ que nenhuma dessas trés possibilidades ¢ clara o suficiente no nosso
sistema juridico, € ensejaria um estudo especifico de cada elemento caracterizador. O certo ¢
que definir a natureza dos fundos de investimento ¢ essencial para a determinagdo da

responsabilidade patrimonial dos investidores.

Para o momento, resta a aproximacao daquilo que ¢ mais evidente nas normativas
regulamentadoras dos fundos de investimento: h4, em sua redacdo, a clara op¢do pela ndo

personalizacao dos fundos.

Nisso, a0 menos, podemos seguir uma linha de raciocinio estavel: em todas as
sociedades ndo personificadas a responsabilidade dos so6cios ¢ ilimitada. E esta parece ser a
tutela, nas condi¢des regulamentadoras estabelecidas até entdo, mais proxima de ser
imediatamente aplicada aos fundos de investimento, a da responsabilizacdo ilimitada dos

investidores, frente a auséncia de personalidade dos fundos de investimento.

3.4. Interesse dos Investidores

O universo juridico comumente sofre para acompanhar a realidade daquilo que busca
regulamentar. Na ansia de se conceber um sistema juridico sem lacunas, os juristas se veem
forcados a criar adaptagdes de novos conceitos a velhas formas, a fim de ndo deixar

desamparada qualquer situacdo que possa causar reflexo no ambito do direito.

Mesmo quando diante dessa realidade € preciso estar atento ndo s6 aquilo que o
objeto tutelado parece ser, mas essencialmente aquilo que pretende ser. Isso ¢ ainda mais
evidente quando estamos tratando de relacdes empresariais: o reflexo da forma como os
instrumentos negociais € comerciais sdo tratados no direito esta diretamente relacionado a

reflexos econdmicos que transcendem os conflitos da individualidade de cada lide.

57



Nessa toada, ¢ importante entendermos qual a intencdo de ser dos fundos de
investimento em private equity € venture capital, € qual a instrumentalizacdo mais adequada a

consecuc¢ao de sua razao de existir.

Conforme abordado no primeiro capitulo, tais fundos sao formados por investidores
profissionais, dispostos a correr os riscos inerentes a esse tipo especifico de mercado,
dispondo parcela de seu capital para o investimento na aquisi¢do de quotas dos fundos de
investimento. H4 uma grande diferenca, todavia, em arriscar a parcela de investimento
especificamente destinado para tal, ou seja, para o eventual ganho ou perda no investimento
em quotas e acdes de empresas, € o risco de por em “garantia forcada” todo o patrimonio de

sua esfera pessoal.

A limitagdo de responsabilidade patrimonial ¢ fundamental ao atendimento dos
interesses do investidor. O capital a ser posto em risco deve se limitar ao quinhdo aplicado
naquele investimento, tanto para dar seguranga a que o investidor continue investindo em
outros fundos e outras carteiras quanto para que o investimento seja incentivado e a oferta de

capital ocorra em maior abundancia no mercado.

Todavia, conforme observamos no capitulo anterior, tal intencdo entra em cheque
quando consideramos os fundos de investimento como condominios. Isso porque, conforme
demonstrado, no caso de uma eventual responsabilizagdo do fundo, o que se estard
responsabilizando serd, em verdade, a coletividade dos investidores pessoalmente, uma vez
que um condominio, sendo uma espécie de exercicio de propriedade, ndo poderia titularizar

quotas e a¢des per si.

Nao diferente ocorre se, mesmo considerando a possibilidade de compreendermos os
fundos como sociedades, atendermos aos ditames da regulacdo da CVM, que expressamente

afirma a ndo personalizacdo dos fundos.

Ressalte-se que essa ndo ¢ a interpretacdo julgada ideal, mas apenas aquela
decorrente da interpretacdo do sistema juridico brasileiro, que da tal tratamento aos
condominios e a responsabilidade de seus conddminos, bem como as sociedades ndo

personalizadas.

Observe-se que mesmo entre os investidores, ha uma ideia comum de que eles ndo
sdo titulares dos ativos do fundo, mas apenas titulares das quotas do fundo, sendo o fundo o

verdadeiro titular das acdes e quotas. Tal ¢ o que se extrai, por exemplo, dos materiais
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produzidos pela Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP) sobre

0 tema.

No excerto “Estrutura Legal dos fundos de Private Equity e Venture Capital no
Brasil”, a associacao indica que os investidores tém direitos sobre a totalidade da carteira de
investimentos, mas de maneira proporcional a sua quota-parte. Todavia, ressalva que o

investidor ndo € proprietario direto dos ativos do fundo:

A participacdo do investidor em um fundo de investimento se dd por intermédio
das chamadas “quotas”. A titularidade das quotas do fundo ndo concede aos
investidores propriedade direta sobre os ativos do fundo. Os investidores,
geralmente, possuem direito sobre a carteira de investimento do fundo um todo.
Cada investidor tem direito sobre a totalidade da carteira, proporcionalmente ao
niimero de quotas que detém. *° - grifo nosso.

A redacdo da referida cartilha evidencia o ideario por trds dos instrumentos:
logicamente ha, no senso comum do investidor, a ideia da separacdo entre aquilo que investiu
e a titularidade dos ativos do fundo. O investidor se coloca como um quotista do fundo, e ndo

das empresas as quais o fundo titulariza, virtualmente, quotas ou agoes.

Essa interpretagdo ¢ ldgica, acima de tudo. Nao € razodvel que qualquer um espere
comprometer seu patrimonio pessoal sem que exerca pessoalmente a administragdo daquilo
que pode por em risco tal patrimonio. Nao a toa a organizacdo do investimento coletivo surge

através de sociedades, personalizadas, cujo objeto social era o investimento.

Em razao desse ideal € que ha a necessidade de se realizar esse resgate historico dos
fundos de investimento, entendendo como surgiram e qual fungdo detém na economia
brasileira. Se o modelo condominial ndo ¢ adequado formalmente — como demonstrado — e o
societario ndo atende aos interesses dos investidores, talvez seja necessario um esforgo

legislativo para adequar os instrumentos as suas necessidades e caracteristicas peculiares.

Somente assim abandonaremos o fetichismo pelos sistemas mistos e hibridismos —
com seus enxertos e construgdes teratoldgicas de sistemas juridicos absolutamente distintos
do nosso — para que passemos a construir uma teoria € uma regulacao pura, verdadeiramente

adequada a realidade juridica e econdmica do nosso pais.

6 ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL (ABVCAP) (Org.)
Estrutura Legal dos fundos de Private Equity e Venture Capital no Brasil. 2014. Disponivel em:
<http://www.abvcap.com.br/Download/Estudos/2727.pdf>.
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CONCLUSAO

Ao encerrar essa andlise, o resultado do questionamento sobre a limitagdo de
responsabilidade patrimonial nos fundos de investimento ¢ bastante distinta daquela

pressuposta na hipotese inicial formulada.

Pressupunha-se, inicialmente, que a responsabilizacdo dos investidores somente
poderia ocorrer no caso de caracterizagdo de fraude, abuso de direito ou qualquer outra
ilegalidade perpetrada pelos investidores através dos fundos. A regra deveria ser, portanto, a

limitagdo de responsabilidade dos investidores.

Essa conclusdo pareceu, em linha de principio, bastante logica em razdo da fungdo
primordial que os fundos de investimento, e mais especificamente os fundos de investimento
em private equity € venture capital, representa na economia. Como instrumentos essenciais
para a obtengdo de recursos pelas empresas que recebem os investimentos, a limitacdo de
responsabilidade patrimonial seria um elemento essencial de seguranga dos investidores de

fomento a aplicagdo de suas reservas financeiras nestas espécies de fundo.
Ocorre que, dada a analise realizada, ndo € essa a situacao que se apresenta.

Em que pese se entender a importancia que essa limitagdo patrimonial traz ao
mercado, tanto a ado¢do do modelo condominial ditado pela CVM, quanto a op¢do pelo
modelo societario (considerando, ainda, a expressa op¢ao normativa pela ndo personalizagao

dos fundos) redundam na responsabilidade pessoal dos investidores.

A comegar porque a tutela dos condominios, pelo direito brasileiro, deixa claro que
os condominos sdo pessoalmente responsaveis pelas obrigagdes contraidas em favor do
condominio, na propor¢ao de sua quota parte, ainda mais considerando que a Unica espécie
condominial prevista no Codigo Civil, que seja adequada ao modelo dos fundos de

investimento, ¢ a do condominio voluntario, conforme fundamentam os autores apresentados.

A opc¢do pelo modelo condominial atendeu a interesses bastante claros, de evitar os
entraves burocraticos causados pela organizacdo dos investimentos coletivos através de
sociedades anonimas, especialmente a exigéncia de capital fixo — situacdo incompativel com a
dinamicidade da composicdo aciondria da empresa, especialmente se trabalhasse no modelo

aberto.
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A desburocratizacao trouxe consigo um prego: ao abandonar o modelo de sociedade
por agdes, abandonou-se, por consequéncia, a personalidade juridica e a limitagdo de

responsabilidade patrimonial dos investidores.

Ocorre que a organizagdo societdria € caracteristica intrinseca aos fundos. Afinal, a
reunido de investidores para que o montante de capital integralizado seja utilizado na compra
de participacdes societarias tem o Unico fim de que a venda posterior destas participagdes
traga um resultado lucrativo aos investidores. H4, portanto, como na licdo apresentada pelo
professor Fabio Konder Comparato, um destaque a comunhao de objetivos — o lucro a partir
da compra e venda de participacdes societarias — e ndo do objeto — a participagdo aciondria

em si — entre os investidores.

Ocorre que, mesmo com o reconhecimento do carater societario dos fundos de
investimento em private equity € venture capital, isso ndo lhes atribui diretamente uma
personalidade juridica, e, portanto, ndo causa a limitacdo de responsabilidade patrimonial.
Enquanto a caracterizacdo de sociedade pode ser extraida das caracteristicas da comunhao
entre os investidores, a existéncia de personalidade juridica carece de forma especifica
definida por lei, optando as instru¢des da CVM por identificarem expressamente os fundos de

investimento de private equity e venture capital como entes ndo personalizados.

Se ndo ha personalidade juridica, ndo héa limitagdo de responsabilidade patrimonial

dos investidores.

Observa-se, portanto, que independente de entendermos a natureza juridica dos
fundos de investimento como condominial ou societaria, na atual sistematica de organizacao
dos fundos e de sua regulacdo pela CVM, havera responsabiliza¢do pessoal dos investidores.
A TUnica diferenga serd que no modelo condominial os investidores sdo responsaveis na
proporcao de sua quota parte (art. 1.315 do Codigo Civil), enquanto no modelo societério a
responsabilizagdo ¢ ilimitada, respeitando-se a preferéncia na execug¢do do chamado

“patrimodnio especial” da sociedade nao personalizada (arts. 989 € 990 do Codigo Civil).

Tal conclusio é certamente indesejavel, apesar de inevitavel. E evidente que a forma
como os fundos de investimento em private equity e venture capital se organizam lhes
aproxima muito mais de uma sociedade intuitu pecuniae, tal como uma sociedade anonima
fechada, do que de um condominio voluntirio ou de uma sociedade ndo personificada.
Contudo, esse ¢ o resultado da construcao teratologica de tentativas de adaptagdao dos fundos

ao sistema legal brasileiro, sempre buscando adequar-se as necessidades dos investidores e a
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total falta de um instituto juridico que se coadune exatamente as caracteristicas e necessidades

das organizacdes de investimento coletivo.

Se a intengdo ¢ a limitacdo de responsabilidade patrimonial dos investidores,
atendendo as caracteristicas do investimento coletivo, a op¢do mais adequada continua sendo
a da constitui¢ao de uma sociedade de capital no formato fechado, 0 mesmo modelo adotado
historicamente no Brasil com o inicio do desenvolvimento do financiamento coletivo, nas
décadas de 40 e 50. Todavia, a questdo do capital fixo e da tributagdo continuam sendo, como

naqueles tempos, os mesmos empecilhos.

Isso s6 vem a demonstrar o quanto ainda ¢ necessario avancar na regulacdo desses
institutos, atendendo a necessidade de limitagdo da reponsabilidade patrimonial dos
investidores, a fim de lhes garantir a devida seguranca do investimento e uma oferta cada vez
maior de capitais no mercado brasileiro — cenario essencial para o desenvolvimento

econdmico do pais.
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