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PREFACIO

Os fundos de investimento em participa¢oes constituem, na atualidade,
um dos mais relevantes instrumentos de alocagao de capitais na atividade
produtiva, i.e., na chamada “economia real”, especialmente por funciona-
rem como veiculo de investimento por parte de investidores profissionais
e de investidores qualificados.

Informagdes divulgadas pela Comissio de Valores Mobilidrios
demonstram sua magnitude. Nesse sentido, dados fornecidos pela autar-
quia, em julho de 2017, revelam que se encontram registrados 908 fun-
dos de investimento em participagdes, os quais totalizam o patrimonio
liquido de aproximadamente R$ 228 bilhoes. Pode-se afirmar que sua
presenca no mercado de capitais brasileiro ¢ bem mais significativa que
as 446 companhias cujas agdes sdo listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo. Assumiram o protagonismo na atividade de captacdo de poupanca
alheia.

A despeito de sua bem-sucedida histdria, os fundos de investimento
em participagdes sdo revestidos por estrutura juridica de duvidosa efi-
ciéncia. Seu enquadramento na categoria de “condominio” repercute
diretamente no regime de responsabilidade dos cotistas, retirando-
-lhes o beneficio de limitagdo de responsabilidade pelas obrigagoes
contraidas pelo fundo, por sua vez considerado como sujeito de direito
despersonificado.

Curiosamente, um dos mais sofisticados mecanismos de captacio de
recursos no mercado de capitais brasileiro se aproxima, em termos de
responsabilidade pelo risco do investimento, das mais arcaicas estruturas
societdrias, as quais, no passado remoto, impunham ao sécio a posi¢ao
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juridica semelhante a de garante da obrigacio alheia (ou seja, obrigacao
da sociedade). Sim, o cotista de fundo de investimento em participagdes
pode vir a responder, a principio, pelas obriga¢oes assumidas pelo fundo
e, em determinadas circunstincias, por contingéncias originadas em
negdcios realizados por sociedades investidas.

Evidentemente, essa estrutura vai de encontro aos avangos por que
passou adisciplina juridica do investimento privado. Nesse sentido, a limi-
tacdo da responsabilidade do empresario ¢ de tamanha importincia que
cheguei a defender, no IV Congresso Brasileiro de Direito Comercial, sua
adogdo como verdadeiro principio do Direito Comercial contemporéineo.

Portanto, o problema da responsabilidade do cotista de fundo de
investimento em participagdes &, por assim dizer, um dos mais graves e
fundamentais do mercado de capitais brasileiro. Sua anilise ¢ urgente.
Sua discussao é inevitavel.

Carlos Martins Neto avocou, corajosamente, a dificil tarefa de enfren-
tar a questao.

Debrugou-se meses sobre a literatura existente. Envolveu-se em
intermindveis didlogos com especialistas de diferentes areas do conhe-
cimento. Dedicou-se a pesquisa e a elaboragio de minucioso exame dos
contornos da responsabilidade do cotista de fundo de investimento em
participacoes, sem perder a objetividade e o pragmatismo que o tema
exige.

Naturalmente, o leitor recebe um trabalho de exceléncia, baseado
em dissertacdo de mestrado do autor, cujo criterioso desenvolvimento
tive a oportunidade de acompanhar, como orientador, no 4mbito do Pro-
grama de Pés-Graduacdo em Direito da Universidade do Estado do Rio
de Janeiro (UER]). A referida dissertagao, vinculada a linha de pesquisa
“Empresa e Atividades Econdmicas”, recebeu nota maxima da banca exa-
minadora, composta por, além de mim, Alexandre Ferreira de Assump-
cao Alves (UER]) e Cassio Cavalli (FGV).

Conheci Carlos em 2006, época em que foi meu aluno no curso de
graduagio da Faculdade de Direito da UER]. Apesar da correria do dia a
dia, reparei que ali estava um espirito inquieto e vocacionado para a aca-
demia e para a advocacia. Destacando-se entre dezenas de colegas de sua
turma, convidei-o para trabalhar comigo, ainda como estagidrio. Posso
dizer que tive o privilégio de testemunhar seu célere e brilhante cres-
cimento profissional. Desde entdo, continuamos juntos. Em 2014, deci-
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dimos fundar nosso escritdrio de advocacia, em sociedade com Claudio
Luiz de Miranda. Um projeto de vida, formulado e executado com muito
esforgo e sacrificio.

Além da sélida amizade de mais de onze anos, prosseguimos traba-
lhando duro, tanto na vida académica, quanto na advocacia. Alids, a con-
jugacdo harmonica dessas atividades ¢ estratégia comum de nossos cami-
nhos e traco essencial de nossa empatia.

Nessa ordem de ideias, foi a partir da experiéncia profissional que
identificamos a exposic¢ao do cotista de fundo de investimento em parti-
cipagdes. Inferimos que a contribuicdo da pesquisa juridica seria de inte-
resse tanto da academia, quanto dos agentes de mercado. Dessa maneira,
provocamos discussoes que podem vir a produzir melhorias regulatdrias
e, simultaneamente, nos preparamos para melhor proteger o patrimoénio
de investidores que se dispoem a confiar nos mecanismos ofertados pelo
sistema juridico brasileiro.

E, a exemplo de Carlos, nio guardamos férmulas magicas, ainda por-
que elas inexistem: franqueamos ao publico o fruto de nosso trabalho e
nos colocamos abertos as criticas. Cabe agora ao leitor a sorte de fazé-las,
sem cerimonia, de tal modo a impulsionar os debates sobre o relevante
problema da responsabilidade do cotista de fundo de investimento em
participagoes.

MAURICIO MOREIRA MENEZES

Professor Titular de Direito Comercial
da Universidade do Estado do Rio de Janeiro - UER]
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