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6, Impugnagao de deliberacgeg de as :
de cotistas Nos fundos de investiment;emble'a
'Juvi','herme Setoguti J. Pereira s '
Natalia Tavares Lima Giannasi

jntrodugao

A.desp i R d(_) crescimento exponencial que a inddstriade fundos de | ;
yivenciou no Brasil no passado recente, o temarelativo 3 im O%cic investimento
romadas pelos cotistas em assembleia ainda ¢ policotés lo[;uégna(;a? das dellb.era,gc'.)es
enajurisprudéncia. plorado na literatura juridica

Em nossa visao CSS? estado de coisas tem causas miltiplas, masem alguma medida
g0 fat? < o hd até pouco tempo nao havia lej disciplinando especificamente

E 05 fuI‘ld?S de aneStlmentO' ; [?s regras aplicdveis aos fundos eram aquelas editadas pela
Comissdo de Valorci:s Mobilidrios (“CVM”), que, embora possuissem contetido denso
eabordassem as principais questoes relativas 3 estruturacio e ao funcionamento dos
~ fundos, eram silentes quanto a temas essenciais relativos aqueles entes, sobretudo em
~ setratando de assuntos contenciosos.
. ComaediciodaLein. 13.874/19 (“Lei da Liberdade Econdmica”) foram inclu-
- idosno Cédigo Civil (‘CC”) osarts. 1.368-Ca 1.368-E quealteraram o regimejuridico
aplicavel aos fundos de investimento e positivaram de maneira expressa sua natureza
ndominial. Na defini¢do legal, o fundo de investimento é um condominio especial,
pulamentado por normas préprias estabelecidas pela CVM e pelo seu regulamento.
isio semelhante consta na recente Resolugio CVM 175/22°.
~ Asnormas que regulam os diferentes tipos de fundos de investimepto nio es-
belecem as diretrizes do regime de impugnagao das deliberag().es de cotistas. Mas a
¢40 legal acerca da natureza condominial dos fufldos. de mvesnmexllto afasta,
arte, algumas das divergéncias doutrindrias até e'ntao eﬁilstentes acerca o, )reilglz
apcivacioeépasoimporne b e )
40 acerca do regime deimpugnagio de deliberagoes

as ideias a respeito de

icao de su
ela exposigdo d ito
3 i ara as conclusoes do

rof. Marcelo Vieira von Adamek T
oste arti nraram Vv
neste artigo, que represe

24 na de

constitufdo sob a forr

ursos s
’ os, bens e direitos,

i hao de rec : ‘
vestimento ¢ uma comun L e

ial, destinado a aplicagao em
i plicévcl 4 categoria do fundo.
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Jo mercado, raramente comparece a

jricd S
; clo administrador™.

i
fomadas P B
‘ +io Pedro Barroso do Nascimento atribuj ¢ fone
, . B, v & o
.= undos a reahdade o Plllzellzaqao da participacio nas Comen;) do absenteismo nos
ortamento do i otas e 4 : :
b cOmpl ivo a reali ) C.OtlStas de fundos brasileiros?, Sol aP’atla S g
(amento re ativo 4 realizagdo das assembleias como for . odugoes para reforma do
: 'vo para participaca : ma de prever i
5 mcemcli dp b tfdas P gl o dos cotistas nas deliberacoes acercz d g
R (0] c a ¢ lm (& O 1nve ¢ .7
estd0 Sel:;l seglelsines p dmemadaS. Mas essa discussio extrapola l‘Stl.mento Ja
, g § (O}
(g0 e. cang variados relativos a instrumentos de mobilizaci < s d.eSte
entivos para que adotem postura mais participativa et s
balho imi '

Neste trabalho noslimitamosa destacar queadeliberacio tomada em blei
Jecotistas representa o ato-resultado final do procedimento de fi Zssem i
: ; e formacao de vo
Jos cotistas, que se alcanga por meio do procedimento assemblear s ntade

. ) . 3 < /
regido pelo principio majoritario. , que, por sua vez, é

gum cotis
ta para votar, sendo as decisées

¢ inc

| 9, Natureza juridica da deliberagdo assemblear®

‘ E importante determinar a natureza juridica das deliberages assembleares nos
i fundos de investimento. Para tanto, nos valeremos da doutrina que se debrucou sobre
ssdeliberagoes sociais no ambito das sociedades empresdrias.

k-2

| 7 EZRIK Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Fldvia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
. Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 89.
8, “Arealidade dos fundos de investimento ¢ de pulverizagao na participagao no capital social, a0
~ contrdrio do que ocorre tradicionalmente nas sociedades andnimas, em que, usualmente, ha forte
Ntragao aciondria. Combinado a isso, 0 poder decisério do dia a dia dos fundos fica com
istrador. (...) Especialmente na esteira da ‘apatia racional’ e do ‘comportamento carona,
] qﬁé*ds'coti'stas se mantenham informados em relagao as atuali?agées e assuntos do
los fundos de investimento aparenta fazer com que seja mais confortdvel ao investidor
administradores, ‘especialistas’ dos negdcios, a decisio sobre as atividades sociais.
ise de custo-beneficio, a conclusio, a0 menos inicial, parece apontar para a

wmcusw maior em s€ envolver do que © beneficio de atuar ativamente nos
» embleias Digitais Voto
¢

PO RTh CIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Ass Vot

~aD m’gfﬁ} ‘gq ﬁ:icstimento. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitass.
B 12021, p- 83-115).

aiailo BB aiiidst : {beracoes, no dmbito

9 item acerca da natureza juridica das del .
feitas anteriormente em trabatho de um dos coautores (cf.

de Deliberagoes de Assembleias de S/A. Sao Paulo:

e

+ As consideragfes apontadas nesse
- das sociedades anonimas, foram
- PEREIRA, Guilherme Setoguti J: [mpugnﬂfffo
 Quartier Latin, 2013, p. 21-40).
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Neste estudo adotamos a posigio de que tais djhbjrai(;isi:;j n?lgoczo; JHridicy,
unilaterais colegiais, frutos da convergéncia fie vonta C:O E; i i(jlcc)l Zﬁ) or rfm? C.ie
um procedimento participam da construgao de liimliabera ’o)’ §1do pelo pr INCipjg
majoritdrio e representante da vontade coletiva (a de d l?s ” bl

A doutrina comercialista j4 se debrugou sobre as i ;rac;oes Zssiim €ares nag
sociedades e concluiu que elas sio expressio .da <'ieclara§ac.) g o vcinta s & ?Ocled_ade,
formada mediante um procedimento organizacional re.gld o '[:ie 5 Pcri INCipio {nfijori-
tario, no qual convergem e se compensam as .vontades 1n h-lgl UZ{IS € S€Us sdcios, o
que juntas formam o ato-final, imputdvel 2 soc1ef[ade. A.de €ragao apresenta ﬁlnmo
¢ valor organizativos, e corporifica a manifestagio volitiva de um gr UP‘? Organizady
(ato de vontade). Por esses motivos é que, nos dizeres de Waldemar l?errelra, constity;
declaragio de vontade coletiva®, e que Lamy Filho e Bulhées Pedreira afirmarap, ser
uma expressio da vontade coletiva'. : ‘

Discutiu-se e ainda se discute acerca da natureza juridica da dehberagéo as-
semblear'?. Falou-se em ato simples, ato coletivo, ato complexo, ato colegial, ato 5;
generis, ato unilateral, ato coletivo, ato juridico, negécio juridico, ato de hierarquia,
€ntre outras categorias.

Inicialmente, importante conceituar a deliberacio assemblear como um ato jury-
dico em sentido lato, isto ¢, um fato que decorre de uma agao humana (ato, portanto) e
que produz efeitos juridicos (juridico, portanto). Atos juridicos /ato sensu sio aqueles
Nos quais a vontade consciente atua como elemento central de seu suporte fitico' ¢
208 quais a lei assegura relevancia juridica.

Atos juridicos podem ser atos juridicos stricto sensu ou negocios juridicos. Os
primeiros sio os praticados pelo homem sem que lhe seja possivel, deliberadamente,
delinear o contetido do efeito juridico pretendido: a pratica do ato decorre de um ato
volitivo, mas deste nao decorre sua eficicia ou seu contetido'*, O negocio juridico, por

10. FERREIRA, Waldemar. Tratads de direits comercial, Vol. 4. Sio Paulo: Saraiva, 1961, p. 307.

t1. LAMYFILHO, Alfredo; BULHOES p EDREIRA, José Luiz. “Acordo de acionistas sobre exercicio
do direito de voto”. /n: BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo (Coords.).
A Lei das S/A. Vol. I1. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 291.

12.  FURTADO, Pinto. Del:'éem;éesdema'cdade; comercizis. Coimbra: Alme dina, 2005, p. 134,

e ONEUHIRS el Dol s Vil o, 11 Madrid: Marcial Pons, 2006,

14. Como ensinou Calmon de Passos, nesses atos s

objetivo, desmrmxdo_-se, Paraaimpurtacio, o reg] direcionamento da yon tade do agente para essa
volitivas e que, em funcio delas, tenha agido, aind,
que resultou de sua atividade, () O que ¢ i
entre o objetivo consciente e voluntariamente p
efetivamente resultou. Prescinde-se, aqui, da cop
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ado ¢ 0 campo por exceléncia da autonomia privad
Ut gi0y0/ageNte; por meio de declaragio de von Aedo direito de autorregu-

: tade T
E’m'cul 11 ¢ concreto, por ele especificado's, » persegue um efeito juridico
Bod parte da doutrina, em especi
negocio jurfdico, amparada pri
com© iedade) é {i
e (asocieda quem dita os
e, endodalei'®. Essadoutrin

al a alema '
A ; class,ﬁca a deliberacio assemblear
qeug : 1ente na ideia de que a vontade de seu
[» C EIt y 1 i

0s, de modo que tais efeitos decorrem

aécriticadasob dj

. ¥ - " dbilded 3 IVersos Fl

d resitalianos. "7 Em sintese, os criticos i teori j indamentos, sobretudo
L ateoria do negécio juridicoapontam que

%?adelil::crla‘fao na::ﬁ::jgécm Ju“cilco porque consiste em ato unilateral da sociedade
! eseria lI}FomP ivel com aquela ﬁg}lra, que demanda mais de uma parte para qut;
sﬁPeffﬂ(}ai’(ll) no‘ co’nt.rato as’ partes miram a satisfagio de interesses contrastantes e
: amwnCLllO ]Lfndu.:o reciproco mediante o consenso, a0 passo que na deliberaga
gécios ndo almejam interesses contrastantes, nao instalam vfnCL:}O reciproco eaiarz
2, ndo seexigea unanimidade; (iii) a deliberacio nio ¢ fruto de conscnso de m'odo
4esomente seria possivel falar-se em negécio juridico em votagoes unﬁnim,es jdque
Lo contrdrio dos contratos, pelos quais as partes s6 se comprometem na medids; de sua;
soes de vontade, as deliberagées sujeitam todos os acionistas, ainda que ausentes
 ou dissidentes; € (iv) a deliberacio nem sempre terd por contetido criar, regular ou
xtinguir um direito.
Mas essas criticas sio desconstituidas pela figura do negdcio juridico unilateral,
queé aquele em que a vontade de apenas uma parte — e nio apenas um sujeito, pois a
parte € um CENLro de interesses, isto é um sujeito ou conjunto deles que atuam em prol

e

~ agentee 0 resultado objetivamente imputdvel” (CALMON DE PASSOS, . J. Esbogo de uma
 teoria das nulidades aplicadas as nulidades processuais. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 28-29).
15. GOMES, Orlando. Introducao ao direito civil. 14* ed. Rio de Janeiro: Forense, 1999, p. 263-
273; PEREIRA, Caio Mirio da Silva. Instituigoes de direito processual civil. Vol. 1. 23* ed. Rio de
neiro: Forense, 2009, p. 407-408.
: LER, Friedrich. Derecho de sociedades. Trad. Michéle Klein. 5* ed. Madrid: Fundacién
ilrural del. Notariado, 2001, p. 342: VON TUHR, Andreas. Derecho civil. Trad. Tito Rava.
fadrid: Marcial Pons, 2006, p. 211; DUARTE, Teéfilo de Castro. O abuso do direito e
ociais. 2& ed. Coimbra: Coimbra, 1955, p. 80; TEPEDINO, Ricardo. In: LAMY
0; e BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coords.). Direito das companhias. Vol. 1.
Forense, 2009, p. 946; LOBO XAVIER, Vasco da Gama. Anulagio de deliberagao
conexas. Coimbra: Almedina, 1998, p. 554-556; CARVALHOSA, Modesto.
4o Paulo: Saraiva, 2011, p. 147-148.
no. Linvalidita della deliberazione Adi assemblea delle societa anonime. Milano:

g s 037 40; VASELLI, Mirio. Deliberazioni nulle e annullabili delle societa per azioni.
Padova: Cedam, 19 4.'7’ p. 105 VILLATA, Stefano A. Impugnazioni di delibere assembleari e cosa

giudicata, Milano: Giuffré, 2006, p. 51-53.
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do mesmo interesse proprio — ¢é suficiente paraa prodUQflO de consequéncias juridj Cas
aque se destina,

O negécio juridico unilateral ndo exige consenso por uma questio de [6gica; eleg
emitido porapenasuma parte, sendo um contrassenso demand.ar—se unanimidade pelo
simples fato de que nio se pode exigir consenso da parte com si mesma, O Consensg g4
faz sentido quando hd confluéncia de vontades, isto é, quando hd mais de um, parte,
O que nao € o caso da deliberagio, pois nela nio hd convergéncia de vontades gofy ,
perspectiva da parte emissora (o ente coletivo): 0 emissor é um s6.

Ascriticasa teoria do negécio juridico confundem negécio juridico unilatery] com
negocio juridico bilateral (contrato), sem atentar para o fato de que ambos sig es pécies
do qual negécio juridico ¢ género. De fato, hd diferencas rigorosas entre del; beracges
€ contratos'®. Mas os negécios juridicos nio se limitam aos contratos. A deliberacs,
assemblear nao é um contrato — pois lhe falta o concurso de vontades de mais de um
emitente e paraelando se exige o consenso. A despeito disso, elase enquadra na categori,
de negécio juridico unilateral®, pois a assembleia ostenta autonomia para estipular
o contetido e os efeitos que o ato terd. Daf porque entendemos que nas sociedades 4
deliberagio social deva ser classificada como negdcio juridico unilateral, j4 que frur,
da deliberagao de uma tinica parte: a sociedade.

Sob a perspectiva formativa, a doutrina tradicional insere as deliberagées assem-
bleares na categoria de ato colegial®, pois nelas hd a atuagio de uma pluralidade de
sujeitos que, mediante atos individuais, cooperam como um s6 sujeito na formacio
de um aro unitério.

O ato colegial diverge do negécio juridico bilateral (contrato) porque neste h4
duas partes, contrapostas entresi, enquanto naquele hd vdrios sujeitos atuando perante
amesma parte. Na deliberagio hd vontades paralelas que se unem e formam um todo
unitdrio. Dai suas naturezas unitdria e colegial: a deliberagio é fruto do procedimento
colegial, no qual se apura a vontade coletiva, e representa um ato tinico, imputdvel ao
ente’l,

18. As duas categorias (i) possuem diferentes processos formativos, (ii) a vontade da assembleia nio
¢ a soma da vontade dos sécios votantes e (jii) a deliberagdo ¢ um ato de poder da maioria, 20
passo em que o contrato € um ato que se constitui como decorréncia da paridade de situagoes
juridicas (cf. VILLATA, Stefano A. Impugnazioni di delibere assembleari e cosa giudicata. Milano:
Giuffre, 2006, p. 51-52).

19.  Para Priscila Corréa da Fonseca, “a deliberagio social ¢ sempre negdcio juridico unilateral” (FON-
SECA, Priscila Corréa da. Suspensao de deliberagées sociais, Sio Paulo: Saraiva, 1986, p. 74).

20. BULGARELLI, Waldirio. Comentdrios & Lei das S.A. V. 4. Sao Paulo: Saraiva, 1978, p. 161.

21.  LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. “Acordo de acionistas sobre exercicio
do direito de voto”. /n: BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo (Coords.):
A Lei das S/A. Vol. 11 Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 550-551,
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ireito; (ii lidad .
leno direitos (i) a nu de pode ser invocada |
i;igisfério Pubh%o e até- de oficio pelo juiz o) art'ﬁ%fggltl:atgser mtere,ssad"’ PC!O
éPﬂssf\’Cl de. conrmagao €, em regra, nao convalesce Pel‘o d i g
9). Diferentemente do ato anul4 ecurso do tempo (CC,

il vel, 0 ato nulo nj : .
art 169¢ 172): se as partes querem obter os efeito; 0 nio poderia ser ratificado (CC,

s g juridi
; ticd-lo novamente, Juridicos que pretenderam com o

:to devem prlab'l'd i _—
] gaanulabilidac ecasangaoaviolaca .
gsoas it npmaticoto ?mopi?éirgzs:{:;aéas em protegio d? interesses

: <adlo @ OpcaD entre:plei ; o grande que alei franqueia
g0 Ingeresse® p¢ pleitear o reconhecimento de sua ineficicia ou dei
que seus efeitos transcorram normalmente, convalidando os vicios pelo decurs{z}lxc;llcr)
empo- De tal sorte, as me:lhdas ]udllcliais destinadas ao reconhecimento do vicio em

ora sujeitam-se a prazos ecadenciais breves e s6 podem ser adotadas pelos sujeitos
afavor de quem as normas foram estabelecidas. O ato anuldvel pode ser confirmado
(CC, art. 172) e é sandvel pelo decurso do tempo.

A dFspFi.to do posici?namento da doutrina tradicional a respeito da nulidade
dos atos juridicos, a doutrina mais atualizada, com razio, admite a possibilidade de
relativizago das diferencas entre nulidade e anulabilidade no direito civil. A nova
bordagem decorre do reconhecimento de que as regras tradicionalmente defendidas
contram suporte na realidade prarica.
sa relativacdo dos rigores daquela classificagdo aplicam-se « fortiori no direito
o. Isso porque comercialistas defendem um regime especial de invalidades
20 direito societério, fundamentado nos imperativos de estabilidade dos atos
acdo da atividade empresarial™.
sténcia de um regime especial de invalidades decorre do reconhecimento
inamismo exigido pela vida empresarial é incompativel com a inseguranca
de que o sistema tradicional de invalidades propicia. Defende-se que para
haver uma relativizagio das hip6teses de nulidade e abrandamento
onais, uma vez que nao hd como se admitir que a declaragao
tério j4 consumado, que constituiu fundamento de vali-
ubsequentes, possa retroagir no empo até a data da sua
40 poderia implicar a paralisia da sociedade e, assim,

atos e colocar em risco a propria continuidade da ativi-

S d‘-wf“ er:ﬁﬂdlb -"‘:l;-"tI calrfEe

| 30, Defende-se a existéncia de um regime que s¢ afasta do regime comum .d-e nulidades d? fﬂrcito
i civil e que é marcado por (i) maior rolerancia as Lransgresséff aos requisitos para pritica dos
atos; (ii) relativizagio a regra de contaminagio de nulidades; (iii) prazos demdencla{s mais curtos:
| (iv) limitagdo do rol de legitimados para demandas de impugnagao; € (v) Pff“m?ao d"f efeitos.
| 3L PEREIRA, Guilherme Setoguti I AZEVEDO, Luis André N. dF Mourit., Consideragdes sobre
0 prazo para impugnagao de Jeliberagaes de socios de sociedades limitadas”. /n: AZEVEDO, Luis
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indri o tema, a litera];

A despeito da relevante discussio doutrindria acet:;ag idme s anui:;rﬁgdade 5
islati rum ilidag

islacs et cgislativa po A8 P

legislacio societdria revela a opgao I e e ;
ad =

ari. 115, § 40, e 286 da LSA estabelecem a}?denzs aE[:'n s :ulagan dag

deliberagoes societdrias e silenciam sobreaﬂl'lf I‘f & Jivsrommacercadys ’.“riipolle 0§

limites desse estudo, destacamosque0scomerciaistas gelas B Xlstencia gy

e s 5 ; g o stiled
nio de deliberagoes societdrias nulas ¢ principalmente Jeitas ao pr,,

- LSA%,
decadencial de 2 anos previsto no art, 286 da sy '
Expostas as princl?pais questoes que envolvem os regimes | uridicos de I‘lul:clades

i ' sl B é. 4 . ;
eanulabilidades, passa-se a se indagar qualéor eg‘mi J‘." lilsi?;Ei:SOVEI dimpugnac,
de deliberagoes tomadas em assembleias de fundos de inv :

4. Aplicagao do regime geral do Codigo Civil aos fundos de
investimento

Atualmente, alei expressamente defineo fundo deinvestimento como uma cop,,.
nhio de recursos, constituida sob a forma de condominio especial, sem personalidad,
juridica, regulamentada pelasnormasda CVMe pelas regras previstas no regulamen,
do fundo. Naleiena regulamentagio, contudo, inexiste regra disciplinadora do re gime
de impugnagao de deliberagées assembleares.

Diantede tal lacuna normativa e da natureza condominial do instituto, parece-nos
que a ele deve ser aplicado o regime geral de nulidades e anulabilidades previsto
CC. Essa também foi a conclusao de Maira Leitoguinhos de Lima Abreu em trabalhg
sobre o tema: “(...) no que diz respeito a fundos de investimento, as invalidades das
assembleias e deliberagoes sio reguladas pela teoria comum das invalidades”

LI RN

- Mg S QIR0 SUES KON B A0
André N. de Moura; MONTEIR%ET} 'RO, Roc igo Roc 1a (Org.). Sociedade limitada
contemporinea. Vol. 1. 12 ed. Sao P: Quartier | 3} 3, p. 729-744,

32. EmmoVaﬂadioangadeﬁﬂmue como afastar a apl 40 do regime comum relativo

a nulidade dos atos juridicos previsto nos arts. 166 a 168 ¢ l:'ag:&:s ue estabel

dwclplinaquc‘vielaosmma ados disposit ; oD ‘ ;

PRl b Valladao Azevedo e Novaes.
o %5 ilo: Malheiros, 2017, p. 85-56).
2 aes de Barros. Comentdrios
, 1959, p. 97-103;

RA, Guilherme
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;ssembleias de condominios, Emb
ema da invalidagao das assemb|e
,un-sprudéncia reconhecem a aplicacs
¢ 4
do A :
1 Além disso, acreditamos que q aplicagio do re
. adequada. Diante da proximidade d di 4

s S discussoes envolvendo

as figuras dos fundos

. vestimento e das soci R
de aneStl’me i 0C1eflac.ies empresdrias, pode parecer tentador aplicar aquele
: i i pent bl s
aleglslagao,'a. : naea J.unsprudenaa societarias. Nio sio inco di o
- obrea possibilidade de aplicacio dos mec muns discussées

anismos previstos na LSA ou dispositi
- gocierdrios do CC aos fundos de investimento® i

gramento da LSA nio ¢ solucio

.
3 ’””“;’me”m-' aspectos juridicos, regulamentares e tributdrios. Sio Paulo: Quartier Latin, 2015
p- 70-92.

34, “Infelizmente, ? Cédigo Civil brasileiro deixa €Spago para interpretagoes, pois nao trata o tema
de forma bl ec1ﬁcs£. Como a Parte Especial do Cédigo Civil que trata de condomfnio edilicio
carece de informagoes sobre a nulidade/anulabilidade das assembléias, o intérprete deve volrar-se
para a Invalidade dos Negécios Juridicos inclusa na Parte Geral do Cédigo.” (JUNQUEIRA,
André Luiz. “Invalidagio de assembleias de condominio”. Revista de Direito Privado. vol. 34,
- abr./jun. 2008, p. 12-39). No mesmo sentido ¢ o entendimento da jurisprudéncia: TSP,
Ap. 1006375-40.2018.8.26.0011, Rel. Morais Pucci, 352 Camara de Direito Privado, J. 21.10.19;
~ TJSB Ap. 1065533-79.2020.8.26.0100, Rel. Rosangela Telles, 312 Camara de Direito Privado,
rj 16.11.21; TJSP, Ap. 1016658-27.2020.8.26.0602, Rel. Ana Lucia Romanhole Martucci, 332
~ Camara de Direito Privado, J. 17.11.21.
35.  Nesse sentido, Eli Loria e Daniel Kalansky apontaram a possibilidade de aplicagio do art. 100,
y 10, da LSA, por analogia, aos fundos de investimento (LORIA, Eli; KALANSKY, Daniel.

by

, Guilherme Setoguti J. Processo Societdrio IV. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 397).
forma, Ana Luisa Fucci, Caio Brandao e Felipe Hansmann defendem a possibilidade de
aléglca da LSA As assembleias gerais de cotistas de fundos de investimento (FUCCI,
RANDAO, Caio; HANSZMANN, Felipe. “Assembleias gerais de cotistas de fundos
s: alguns temas praticos sob a dtica da Lei das S.A”. In: HANSZMANN, Felipe;
walidades em direito societdrio e mercado de capitais: fundos de investimento.

21, p. 135-144). Em sentido contrdrio, um dos coautores sus-
a LSA as agoes indenizatérias contra administrador e gestor
s i COSTA, Cléudia Gruppi; SILVA, Giovanna Q;eiroz; PEREIRA,
Setoguti ], “O art. 159 da Lei das S/A ndo s aplica as agdes in enizatdrias contra
administrador eggucstgrde' fundo de investimento”. /n: BANSZMANN.'Fehpe; I‘—IERME’lTO:
Lucas, Atualidades em direito societdrio ¢ mercado de capitais: fundos de investimento. Rio de Janeiro:

Lumen Juris, 2021, p. 621-629).







Iagao assemblear, O

. al reconhecimento dg conflito
feint®* import b sembleia com efeitos ex tunce
dlise do caso eraimportante observar o art, 166, [y que para
b

De mOdO diverso, a aplica(;éo da legislag‘ ; doCCe Oart. 286 da LSAY.
ferida pelo Juiz de Direito Guilherme de P
P;csarial e Conflitos de Arbitragem da Capita
| pressamente afirmou a inaplicabilidade do
| oart. 286 da LSA as demandas impugnatéria

Em suma, ain.da néoﬂhé consenso na jurisprudéncia acerca do regime aplicdvel 4
mpugnagao de dellberaf;oes de cotistas de fundos de investimento. A despeito disso,
Jreditamos que esse regime deve ser buscado no Cédigo Civil, e ndo na|
e as sociedades empresdrias. E para aqueles que entendem ser possivel importar as
disposicoes da LSA a0 ambiente dos fundos, é importante estabelecer os limites dessa
yplicagio analégica, para que nao haja uma transposiio geral e irrefletida,

20 Paulo. A decisio
Prazo decadencial de 2 anos previsto

s relativas a fundos de investimento?®.

egislagio que

A
]

quando violadoras da lei, do estatuto ou eivadas de erro, dolo, fraude ou simulacio, situagao

que ndo foram demonstradas” (TJSP, Ap. 1009761-26.2019.8.26.0405, Rel. Des. Sérgio
1 Shimura, 22 CAmara Reservada de Direito Empresarial, J. 02.02.21).
JI. Destacamos o trecho do voto do Desembargador Ricardo Negrao ao tratar da legislagao aplicavel
- 20s fundos de investimento: “Nao h4 como olvidar-se o teor do disposto no art. 166, inciso IV,
- d Cédigo Civil, que dispée a nulidade do negécio juridico, com efeitos ex func. Importante,
também, a observancia do disposto no art. 286 da Lei n. 6.404/1976, relativo 3 anulagio das
: agoes que violem a lei, o estatuto ou viciadas em razao de erro, dolo, fraude ou simulagao.
14is condicoes devem ser cuidadosamente verificadas” (TJSE, AT 2024545-71.2021.8.26.0000,
el Ricardo Negrio, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial, J. 29.06.21).
01200 mérito a demanda tenha sido julgada improcedente, destacamos o trec}}o da sentenga:
M, ¢ apenas para que nio fique sem resposta, até porque a agao ¢ julgad? improcedente,
2630 do requerido de prescrigio da pretensio do autor, a mesma ndo prospera. Em
acio de incidéncia do art, 286 da Lei n° 6.404 (Lei das S.A.), tal dispositivo prevé
anular as deliberagoes tomadas em assembleia geral de soc1edafies por agoes
25 e sociedade em comandita por acoes). Portanto, entendo [‘19.0 ser 0 cas)o’
. ta demanda, que trata de assembleia geral de fundo de m\lzeslt\llmento
7-54,2021.8.26.0100, Juiz de Direito Guilherme de Paula ‘ als)cerite
' nflitos de Arbitragem da Capital da Comarca de Sao Paulo,
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9. Os vicios das deliberacaes: deliberagoes nulas, anuldyejg
inexistentes e ineficazes '

Sem prejuizo do posicionamento defendidO‘ no'item antetior, ng sentidg
que o regime especial de invalidades do direito socnetarl? 140 se aplica g fundog de
investimento, as avancadas discussoes sobre o tema nO_ amb.lto societdrio podem S ;
aproveitadas para fins de desenvolvimento de uma il mais consolidads acercy cier
fundos de investimento e dos vicios que maculam deh-berag(.)es em seudmbito, [gg,, n;:j
significa transpor as disposicoes da L. SA aos fundosde investimento, massim Proveits,
as construgoes tedricas do Ambito societdrio para reflexdo e debate do temano 4mp; b
dos fundos de investimento. Nos dois ambitos = c'leliberac_;()es'séo NEGOCios juridicys
unilaterais colegiais, e se inserem no dmbito de at{V‘ldade negocial que justific , tutels
da confianca e da estabilidade que lhe sao necessarias.

Adoutrina comercialistaadmite trés espécies diferentes de vicios nas assemblejgs.
(i) vicio do conclave (irregularidades relativas ao procedimento assemblear, como de
convocagao e instalacio); (ii) vicio da deliberagao (irregularidades materiais, de infracio
a lei ou ao estatuto social); e (iii) vicio do voto (irregularidades nas manifestacGes de
vontade individuais dos sécios).

Paraaveriguara consequénciado vicio que contaminaa deliberagio é preciso apurar
o direito ou o interesse tutelado. Via de regra, se a deliberagio viola direitos ou ineresses
particulares, deve ser sancionada com a anulabilidade; se viola direitos ou interesses que
extravasem a Orbita a sociedade, deve ser sancionada com a nulidade®. Parece-nos que

essa mesma construgao pode ser aplicada aos fundos de investimento.

O vicio de conclave diz respeito d irregularidade que envolve a prépria assembleia,
como ocorre quando se desrespeitam as formalidades de convocacio, instalagio ou
participagao da assembleia. Sendo reconhecido vicio de conclave, haverd um efeito
contaminanteetodasas deliberagées tomadas naquela sede serao igualmente maculadas.

Paraadoutrina comercialista predominante, no Ambito das sociedades andnimas,
em regra os vicios do conclave levam 4 anulabilidade®. O que a doutrina afirma é que
o legislador provavelmente entendey que esses vicios violam apenas uma assembleia

39' 'F A Mé{/‘\’- ‘—El:a'smo valladé.o Auvedo e N ] 3 ’ ~ E d(b‘ S/A-
2% ed. Sao Paulo: Malheiros, 2017, p. 1340.V hes. Invalidade das deliber agaes de assembleias

40.  Erasmo Valladao Franca ressalya duas hipéreses:

Ay : 2 oum de
; : 2 g S U auséncia de co A séncia de quorum
instalaco. A primeira seria caso de nulidade e 4
1 )

Pois se o art, 286 dirige a anulabilidade 2 assemblc;‘:l
PP = sté pzde ser nula, J4 a assembleia irr.eg“larlnfc:;‘ebl;;m
nobservancia da ord ambém aponta outros casos de vicios di? e
dordem do dia, recysa de participagio do acionista, ineXs” 08
atura da ata, auséncia de publicagao dos documeg[dﬂ
mento e demais formalidades previstas no art J




oncreto & consequentemente, apenas os direitos do 4
g "o aquele momento, que, se quiserem, deverig ¢ § que compoem o quadro
| B anda anulatéria. Daf porque o vicio seria a anulabil‘?inziar L g A
: am No caso do fundo de investimento, como 4 b
~_oento que deve se:- observado para a realiz
conclave ocorrerd e lolacs
%wvela regflla;?:t?tgiizlgaiao 0 procedimento disciplinado pelas
e Notniond ¢ ndo. Nesses casos, haver4 vicio de conclave
m*h ‘ ncipio a deliberago serd sancionada com anulabilidade.
"“""*"‘ que sustenta essa posicdo reside na premissa de que o critério
assificagao das invalidades das deliberagses é o do interesse violado. Nesse
Mmoo mﬁmd@ assemblear opera como instrumento de protegao dos cotistas que
fur d@m momento em que praticado o vicio, as formalidades procedimen-
MR A0S particulares (/ato sensu), de modo que na hipétese de vicio
nsio cabivel serd a anulabilidade, cabendo apenas aos prejudicados o
ugnd-la, isto &, a legitimidade ativa para tanto," ressalvadas eventuais
€ casos concretos.
texto, em julgado recente a 1* Camara Reservada de Direito Empresa-
onheceu a ilegitimidade ativa de sociedade de advogados contratada
vestimento para pleitear a declaragio de nulidade da assembleia
ue deliberou pela rescisio do contrato de prestacio de servicos sob
ue a convocagio da assembleia no foi feita por cotista ou grupo
| s de 5% das cotas validas do fundo. Na oportunidade,
ual irregularidade ocorrida por ocasido da convocagio
rizaa distribuigao de demanda por quem nao faz parte
BRI Ob 5e n3i1i 13
;‘cgpsn:g ao proprio contetido dadeliberagdo, isto ¢, do
pés o procedimentoassemblear. Haverd vicio na deli-
disciplina contrdriaalei, as normas regulamentares

legislagao civil nao estabeleceu o
a¢do das assembleias de cotistas, o

¢
t
i d

R
. o e Novaes. Invalidade das deliberages de assembleias
das deliberagoes de assembleias de cotistas de
Vianna; VERSIANI, Fernanda Valle. Fundos
¢ tributdrios. Sao Paulo; Quartier Latin, 2015,
it obs gy T
el Alexandre Lazzarini, 1* Camara Reservada de
a [ nie w_u mento dal\“ﬁmmm mla&v&ags
3.26,0604, Rel. James Siano, 5¢ Cimara de Direita
012.8.19.0001, Rel. Licio Durante, 21* Cimara
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. 4es que atentem contra a o
ou ao regulamento do fundo. Sao nulas as .dChb:iraq(;;?) ies comoasqueinfr‘;:l'em
publica, decorram deim possibilidade ou ilicitude do objeto; Jam

guram direitos de terceiros.

; 2 Ia o ue asse :
sposicoes legais ou regulamentares g e abenl iria :
disposig 8 P e ria disciplina contraria a lei, no caso das
Para a hipétese de deliberagio que €

: > 4 ando pretender estabelecer
assembleias societdrias a deliberagao sera nula qu : p i €T uma
N teor permanente a lei; € anulével quando violar o direito de
disciplina que viole em carater perms et g 1s Hlacho momento®, Trata-se de
um acionista ou mesmo de todos os acionis ; J W ;

totishrdl la doutrinasocietdriaacercadoregime de nulidades
mais uma relativizagao proposta pela dou i ,
+o das sociedades anonimas o entendimento ¢
¢ anulabilidade. Novamente, no 4mbito das § i ———
fundamentado na literalidade do art. 286 da LSA, jue :tatuw era
' » . 1 € .
anulabilidade para deliberagoes violadoras de 1'61’011 :J R
Nos fundos de investimentos inexiste previsio leg ; e bad niey
lhante. Mas, seadmitida novamente a premissa dequeéo 1;171:556 v‘xo a oequ;:lorlenta
. . 7 L
aclassificacao das invalidades dos negdcios juridicos e das = Il eragoes 35; mfuefj es;f
3 /
relativizagio proposta pelos comercialistas também édefensdve Cilo :f ROt} 105 3
7

Desse modo, a deliberagio serd nula ou anuldvela depen' erdo 1nieresse vio ado.
Se criar disciplina que viole constantemente a legislagdo (lc'el ou regu amentagao), a
consequéncia serd a nulidade. E o caso, por exemplo, de deliberacio que aprova alte-
racio no regulamento que visa reduzir quérum minimo previsto na regulamentagioda
CVM para aprovagio de determinada matéria. Por outro lado, se a deliberacio violar
os interesses de um tinico cotista ou determinado grupo de cotistas por periodo de
tempo determinado ou restrito, a deliberagio serd anuldvel.

O vicio de voto diz respeito 2 manifestagio de vontade dos cotistas. Essa espécie
de vicio sé levard também 2 desconstituicao da deliberagao se, excluido o compuro
do voto viciado, a maioria se desfizer. Trata-se do chamado feste de resisténcia. Diante
de voto resultante de vicio de consentimento (erro, dolo, coagio, estado de perigo ou
lesao) a deliberacao serd anuldvel, nos termos do art. 171 do CC.

43. FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. Invalidade das deliberagies de assembleias das SIA
2% ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p. 102-110. :

44. Nesse sentido, Maira Leitoguinhos de Lima Abreu afirma que “(...) as deliberacées serao nulas
ou anu%:iveis, a depender do interesse ofendido. Por exemplo, caso desrespeitado o interesse de
um cotista no caso concreto, serd hipérese de anulabilidade; se porém, for criada uma disciplina
contra a lei, como a mudanca do quérum para destitui¢do do administrador para menor cTue a

bt ; g ,
aioria absoluta, a hipétese serd de nulidade; da mesma forma se contrari d bli
ou os bons costumes ou desobedecer a disposico Sheponcping Vg

interesses de terceiros” (cf, ABREU, Maira Leito
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islacao societdria :
Naleg! y : Ovoto proferido com conflito de ;
Ohanulaqao (art. 115, § 4°,daLSA). Nog bl O deinteresses também é su-
. 1'% S e .
J 4isiO semelhante, a possibilidade de any], Investimento, embora inexista

f Viuds . ¢ao da deliberacs
p 0 direito de voto pelo cotista conflitadcs aGio decorre do exercicio

Expostos S vicios que ensejam a nulidade il
. ¢ hipoteses de ineficdci Wi a o o anlab
yaliar as IPOTESes 7 a e Inexisténcia das deliber

Adeliberagao serd consideradaineficaz quando lhe falt |

| . . arumelemento 1

ued impede de produzir os efeitos a que se destina, No T i
nento Citamos como exemplo o caso da deliberacio S frcidiucs
animidade dos cotistase ye i eHOCORtOComiaaprdvagio
elaun que versasobre os temasindicad ini
P 1 daResolucio CVM 175/202 osnoart. 50, p. tinico,
inc1s0 ,d 30 q 2. Nesses casos, a deliberacio somente ser4 eficaz
artir de 30 dias ou do prazo para pagam '
ap e e ot maigr , (})’S pag 'ent? de resgate estabelecido no regulamento
do : q » ApOS a comunicagao aos cotistas do resumo das decisoes da
sssembleia geral (art. 50, Resolugao CVM 175/2022).

Por ﬁl‘l‘.l, é controvertida a categoria da deliberagio inexistente. Em teoria, consi-
dera-seinexistentea deliberagiao quando lhe faltar um de seus elementos essenciais, mas
h4 inexatidao a respeito do que leva a inexisténcia. Em parecer juridico sobre o tema
dasinvalidades das deliberagées conexas em fundos de investimento Erasmo Valladao
Francaconcluiu pela nulidade/inexisténcia de deliberagio com fundamentonoart. 166,
[V, do CC diante da violagio da forma prescrita em lei para as deliberacoes coletivas™.

.eit

dade das deliberacses, resta
acoes,

45, “Apesar da quase inexisténcia de disposigoes proprias para esses eventuais conflitos, o voto profe-
rido contrariamente aos interesses do fundo de investimento seria considerado abusivo, mesmo se

eventual situacao de conflito fosse previamente aprovada pelos demais cotistas, conforme previsto
na regulamentagao. Qualquer direito, por mais legitimo que seja, s exercido de forma abusiva,
poders ser objeto de anulagao, além da necessidade de o infrator indenizar pelos danos causados”

(CARVALHO, Mirio Tavernard Martins de. “Conflito de interesses nos fundos de investimento:

aspectos praticos e juridicos”. £ HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas. Atualidades em
direito societdrio e mercado de capitais: fundos e investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021,

p. 395-411).
46, No estudo das deliberagoes assembleares societarias, 0; A leRara ¢
inexisténcia das deliberagdes sob o fundamento de que 0s chamados vicios de inexisténcia estao

fci idad e o regime de anulabilidade confere adequada solugao a
b oo s : vaes. Invalidade das deliberagoes de assembleias

- Valladio Azevedo e No 5
3;:5;2: (FﬂNSC’A, Iljrair?c;walhcirosa 2017, p. 84). Todavia, no parecer em qUEstao recuou o
. 22 ed. dao laulo: tegoria da inexisténcia de as-

ou inclinar-se pela rejeigao da ca ,
sobretudo diante do caso concreto. Se hd algum exemplo
-se aqui um caso emblematico.” No parecer

rade coletiva do Fundo A diante da ine-
da assembleia geral de cotistas. No
deliberar sobre as matérias

do Fundo A. O

Erasmo Valladdo rejeitou a categoria da

entendimento; “o signatdrio afirm
sembleias, mas vé-se obrigado a recuab
de assembleia inexistente, Na hipbtese vertente o
em comento ele reconhecet vicio de formélGElA0 d'a ik ativa
xisténcia de deliberagdes coletivas d::: cornpféﬂ‘-'ﬂft:l;:1 Eir;vprivativa para
Caso: 2 assembleia gcral de cotistas tinha com[:; PRI e
em questio, mas as deliberaoes foram aprovadas p



VESTIMENTO
FUNDOS DE INVES

encloso DOS FU -

548 CONTE

6. Decadeéncid
razo decadencial a que se sujeitam as depy,
< das deliberagoes de assembleia de fundos de investimento.

v a0 de ‘ i i

nnpugna? larecido nos itens antetiores; 0 enten{dlmcnto adotado negte artigg ¢
omo esclé ; el : Frie ) 0

e g am aos fundos de investimento. Por p
1 LSA nao se aplicam ao esse mOtlv())

el ;
de que as regras = - 20 de 2 anos previsto no art. 286 da 1 <
od :do aplicar o prazo de 2 anos | A e el ] T
entendemos sel indevido apli | SA Paq

: 47
investimento .
os fundos de inve . : icHe Y& AN A
- tada a aplicagio da LSA, retomamos as disposicoes do CC acerca o Prazgg

decadenciais para impugnagio de negécios juridicos. .

Nos casos de coagao, erro, dolo, fraude contra credores, eSt?do.de perigo, lesse o
acidade, oart. 178 do CC determina que 0 prazo dff decadénciasers de 4 anos, ()
dispositivo determina o termo inicial dcz prazo d/ec_adenaallp:ara cada'caso. Nas demgjs
hipéteses de vicios que maculam os negocios ]Lll‘ldlCOS, sealei nada dlSpLAlSGI‘ arespeito,
o prazo decadencial para anulagio serd de 2 anos, por forcado que prevé o art, 179 4,
CC. Nesses casos o prazo de 2 anos contara da data da concluséo do ato.

Em teoria, as hipéteses dos arts. 178 ¢ 179 do CC tratam de hipéteses de impug-
nacio das deliberagoes anuldveis, diante da utilizagio do termo “anulacao” por amhes
os dispositivos. A questio remanesce com relagdo as deliberacées nulas.

Apesardeoart. 169 do CCfixar que o nulo ndo convalesce pelo decurso do tempo
e, assim, acolher o que afirmou a doutrina tradicional (quod nullum est null, lapsu
temporis convalescere potest, ou, o que é nulo nao pode ganhar forca com o decurso dg
tempo), entendemos que o nulo esté sujeito a decadéncia.

r4
A nte e o an
Outra questao releva P das dq

incap

fundamento apontado para a nulidade/inexisténcia foi o artigo 166, IV, do Cédigo Civil, uma vez
que a forma prescrita em lei para as deliberaces coletivas foi desrespeitada no Fundo A. Como
consequéncia do reconhecimento de inexisténcia/nulidade das deliberacoes do Fundo A (ritular
de 65,16% das cotas do Fundo B), afirmou-se também a nulidade das deliberagoes posteriores
tomadas no Fundo B, com aquelas conexas. Diante da nulidade das deliberacoes tomadas no
Fundo B, assumiu-se que os votos do Fundo B na assembleia de cotistas do Fundo C foram
absoluramente nulos e néo produziram efeitos (quod nullum est nullum producit effecrum). O
parecer também abordou a legitimidade do consulente, cotista apenas do Fundo C, para alegar
a nulidade das deliberagées do Fundo A e Fundo B. Concluiu Valladio que o consulente “tem
legitimacio para alegar a nulidade das referidas deliberagoes, pois é terceira evidentemente in:
teressada, j4 que a pretendida eficicia daquelas deliberagoes supostamente a teria atingido” (¢t
FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. Invalidade de deliberacoes conexas de fundos
de investimento — Principio cessante causa cessar ¢ffectus. Revista de Direito Societdrio ¢ MA.V.
2. Sao Paulo: Ed. RT, jul./dez. 2022).

47. Embora o dispositivo aluda a um prazo prescricional, trata-se, na verdade, de prazo decadencial

(cf. FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. Invalidade das deliberagies de assem bleias das
S/A. 2% ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p. 146)
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arealidadesio constitutivas negativas, pois €Xtirp,
; 5
imento, invocou os atos p
desse entendim e convalidar, co v 198
. N g a1 8€ o 4
roduzem efeitos permanentes € que inclusive chegam » COMo ¢ g casq
produ

, 1berto Theodoro
d tativo®’, Com pensamentod ndlogo, Hun 3 ; . defende
ocasamento put : 4eios nulos que pr{)d uziram efeitos COncretg

i isti 1tre neg _ i
ueateoriamodernadistingue er o al s e _
q ilido nio foi efetivado, isto é, nig produzi,

5 : ve O ato 1nve
e os que ndo os produziram. S ; omento, sem que se o
efeitos, poderd ser objetada a sua invalidadea qualquer m tesecogite dg
L]

decadéncia. Se, contudo, apesar do seu defeito, PTOdei“ Sola efe't”s F i Crioy
. b 1, { sujeito a decadéncia, poisa Seguranca jurid;
situagdes para as partes envolvidas, estd e Ca
2 i i nte em xeque. ' _
e PSOj rj Itfl::?; ;r:i:[)ejsltl:iljizjo da decacﬁéncia nem no di'rciro civ1l,.0 c?uc;: dird no di’l't‘ito
empresarial. Nesse sentido, jd entendeu o STJ, e amb1t19 da‘s:isouz A Presarfals,
que “a teoria das nulidades de Direito comum hagseiEp lcarl € ordinario, em matérig
de sociedades andnimas, de modo que os atos societdrios nulos PTesCrevem nos prazos
previstos na lei societdria™ e que “o direito de impugnar as ddl?‘fr AFoes 'tomac‘_{as em
assembléia, mesmo aquelas contrdrias 2 ordem legal ou estatutdria, sujeita-se i pres.
cricao, somente podendo ser exercido no exiguo prazo previsto na Lei das Sociedade
por Acgoes”,

Portanto, as deliberagoes nulas convivem entre nés. Mas também elasestio s, jeitas
aos prazos decadenciais legais. Essa regra geral apresenta apenas duas excecoes, pois h4
dois casos em que, embora ndo se possa dizer que nio se aplicam os prazos decadenciajs
legais, em termos préticos é obtido o mesmo resultado como se aquele nio se aplicasse,
Tais hipéteses sao: (i) norma regulamentar nula e (ii) deliberacio nula que violealej e
cujos efeitos sejam constantemente produzidos.

A primeira hipétese ¢ a de modificagio do regulamento por deliberacio nula, da
qual sao exemplosa fixagio da “comercializacio de drogas” ouda “prestagio de servicos
de assassinato” como atividades do fundo®, A deliberagio que alterou o regulamento
continua sujeita aos prazos decadenciais de dois ou quatro anos, mas a norma regula-
mentar poderd serimpugnada sem limite de tem po. Nadaimpede que se peca também

. LI 4
aparentemente declaratorias, jaquen
o ato do mundo juridico. Em refor¢o

50. AMORIM FILHO, Agnelo, “Critério cient{fico para distinguir a prescri¢io da decadéncia e para
identificar as agoes imprescritiveis”, RT. V. 744. Sao Paulo, out, 1997,

51. THEODORO JUNIOR, Humberto, Notas a Orlando Gomes. Introducio ao direito civil. 14*
ed. Rio de Janeiro: Forense, 1999, p. 485.

52. REsp 1.046.497, Rel. Joio Otdvio de Noronha, J. 9.11,10,
53. ST], REsp 35.230-0, Rel. Silvio de Figueiredo Teixeira, J. 20.11.95.

54. No caso das sociedades, Ascarelli defendey que a nulidade do ial pode ser sempre
invocada (cf. ASCARELLI, Tullio, “Os e le do contrato social pode s

Il:a;css;m;ﬁ:; ’6 713?1: Problemas das sociedades angnimgs ¢ direito comparada. 23 ed. Sio Paulo: Saraivd
» p. 367),
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onstitui¢ao da deliberagio; mas, para tanto

des©
o5 178¢ 179 do CC. De toda forma, para qu

a pre a 1 sujel
pretensao esta suj€ita a0s prazos

05 ar 7 € seating 2
i eres bastard anular a norma regulamentar, m eatinjao fim pretendido no mais
a s ) esSmo A R i
’ he deu origem. que nao se anule deliberacio
q

A norma constante do regulamento ¢ um efeito d del; A
estd Aqui, aproveitamos novamente o avango da d T e
. 2 : < a do 1 . y 5 <
ormas estatutérlas - dehberagéo que alterou g utrina societaria com relaqao 4aSs
g estatu ‘ : :
Jrato, WMa Separagdo objetiva entre el atticoisaciali Existe; nos dizeres de
Comp T re elas, que sao ontologi logi
fversas. De modo similar ao que ocorre com a lei A e Y
it s , i, que ap6s o tramite legislativo passa
, ter X i ma, também a norma regulamentar/estatutéria des-
: eliberaca i 4 .
rende-se O?S ; norm:écilque acr 103- Além de haver diferenca ontoldgica entre as duas
figuras ’l? ; X maiom.ar.l 2 geral e abstrato, dirigido a todos, ao passo que a
deliberagd© ¢ um ato por:ltu- e dirigido a sujeitos determinados, hd também diferenca
mnalzi%zca. enqumto a eliberagdo ¢ um fato juridico pontual, a norma se protrai no
empo””- E essa diversidade gera diferenca também no tratamento das invalidades®.
Quando se pede a desconstituigao de uma norma constante do regulamento, o
objeto do provimento nio serd um ato ou relacdo juridica em particular, mas sim um
-unciado geral e abstrato. A norma invilida insere-se em uma hierarquia normativa
¢, assim, € como se a violacio seja constantemente renovada. Por isso é que para o re-
conhecimento da invalidade de norma constante do regulamento nio hé que se falar
Y : : p :
emdecadéncia.’’ Mas, repita-se, para toda e qualquer deliberagio, aplicam-se 0s prazos

dosarts. 178 ¢ 189 do CC.

55, COMPARATO, Fibio Konder. “Da imprescritibilidade da agdo direta de nulidade de norma
estatutiria”, In: COMPARATO, Fibio Konder. Novos ensaios e pareceres de direito empresarial.
Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 219. Também Nelson Eizirik entende que a unica hipétese de
nulidade absoluta é a da disposi¢ao estatutaria contraria a lei, de modo que, em razdo da estrutura
escalonada das normas, “o estatuto integra 0 ordenamento juridico societdrio de determinada

tiram o seu fundamento de validade das normas superiores contidas

companhia e suas regras e
na Lei das S.A. Assim, uma disposi¢ao estatutdria conflitante com a Lei das S.A. nao existe como

norma juridica, podendo ser declarada a sua nulidade a qualquer tempo” (cf. EIZIRIK, Nelson. A
Lei das S/A comentada. Vol. T11. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 587-588 ¢ 592).
56. Mais uma vez invoca-se Comparato: «-omo direito objetivo que & como sistema normativo, o
~ estatuto est4 submetido a regras de validade bem diferentes das que disciplinam 0s atos jurfdicos”
~ (COMPARATO, Fibio Konder. “Da impresaitibilidade da acio direta de nulidade de norma
estatutdria”, Jn: COMPARATO; Fabio Konder. Novos ensaios e pareceres de direito empresarial.

Rio de Janeiro: Forense, 1981, P- 222-223).

57. Embora chegue 4 mesma conclusio no que diz respelto @ 5 | a2 po
 tros fundamentos: “a imprcscritibilidade da demanda que visa ao reconhecimento de invalidade

B iorma estatutdria decorre de ques nesse caso, 0 que estd em jogo ndo §30 interesses pessoals,
al a norma foi editada’ (COMPARATO, Fabio Konder. “Da

~ mas si ‘ idade’ paraaqu L
jiaconn : A e nulidade de norma estatutaria . [n: COMPARATO, Fabio

imprescritibilidade da agao direta d

1o a sociedades, Comparato o faz por ou-
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-. eéaeleimputivel. Esse éo entendim :
:Q'fﬁ:espeito a impugnagao de delibef*l@ﬁﬁ: zzoa(s::):;(:lld
< aplicar tambén} quanto aos fundos ;
o Comrelagioaos limitesdo provimento
- indivisibilidade do seu resultado,
s envolvidos, ainda que nio figure
imento). Em razdo da natureza incindive| d, deliberacao as

.ado dajurisprudéncia no
ia de condominjess

» que

i Os efeitos da sente
m;;o-dos, porfanto, O que ndo significa dizer, contudo, que os efcﬁf,i
(isto é, a gutondade da coisa julgada, na cl4ssica licdo de Liebman) se
dos. Como se sabe, no direito brasileiro a coisa julgada produz-se
eito ao alcance temporal do provimento que desconstitui
P‘@’f‘.-ﬁden.temcnte do vicio que macula a deliberacio, o
vem ser desconstituidos retroativamente, uma vez que
imento do ato. A sentenca que invalida a deliberagio
ontudo, assim como ocorre nas sociedades, no caso
e cotistas de fundos de investimento deve haver um
diante do dinamismo das relacées e do funcionamento dos
gdmlt]_t, nesses casos; a possibilidade de modulagio
ircunstancias concretas de cada caso®.
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1‘pu‘gndedeliberagﬁes assembleares de fundos

ica dos fundos e o regramento a que

e personalidade juridica, apresenta

e :.ﬂ-.nfao?p or regras legais, pela regulagao emitida E
s ;. ral co]cgial e submete-se a0 ]
. C? (J: Wﬁ‘;g‘;z?:;ﬁ; e da LSA, sempre ressalvada
y L, €NdY

Turma, J. 12.05.98;

de Direito Privado,
31+ Camara de

o Teixeira, Quarta
‘Qarrorelli, 26* Camarna ¢
S;-:J-. Adilson de Araujo

das S/A. Sio Paulo:
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eventual necessidade de aplicagao poranalogiadealgumaregra, diante de especificidade
Fle casos concretos. Frente 4 lacuna normativa do regramento aplicével aos fundos dz
investimento sobre o tema da impugnagao de deliberagées dos cotistas, aplicam-se 4
regras do CC que regem os atos e negécios juridicos.

Reconhecidaa naturezajuridica de negéciojuridico unilateral colegial e a aplicacio
do regime geral de invalidades do direito civil, concluimos supraqueasdeliberacoes AOS
cotistas nos fundos de investimento estio sujeitas aos vicios de inexisténcia, nulidade,
anulabilidade e ineficicia. Trata-se de discussao académica, mas também pratica, uma
vez que cada tipo de vicio impée consequéncias juridicas diversas.

Embora fundos e sociedades possuam caracteristicas semelhantes, sobretudo
por ambos serem entes coletivos e exercerem atividade negocial, relacionando-se com
terceiros em tal atividade, diferem em sua natureza. Assumida a posigao do legislador
em afastar os fundos de investimento do regime societdrio, nao hd fonte normativa
que autorize a aplicacio do regramento da LSA ou das normas societarias do CC no
que diz respeito ao regime de invalidades das deliberagoes assembleares, ressalvadas
eventuais aplicagoes analdgicas.

A despeito disso, em razao das semelhancas retroapontadas, ¢ cabivel o aprovei-
tamento da extensa produgio literdria e jurisprudencial do direito societdrio para a
finalidade de se estabelecer o regime legal da invalidade das deliberacoes assembleares
dos fundos de investimento. A mesma preocupacao que existe com a necessidade de
estabilidade dos atos societdrios e com a protegio da confianca depositada em taisatos,
que justifica a existéncia de um regime especial de invalidades no direito societdrio,

justifica também a existéncia de um regime especial de invalidade dosatos assembleares
dos fundos de investimento a luz da aplicagao das regras do CC. =

Também devem ser distinguidos os vicios de conclave, votoe deliberagﬁq, distincao
essa que também ¢ académica, mas igualmente pratica, uma vez que os efeitos de tais
vicios sao rigorosamente distintos, como exposto supra.

Também concluimos que o prazo decadencial para o ajuizamento de

| O /] delibe—
at6ria é aquele estabelecido nosarts. 178 e 179 do CC paraas hlPotefsd((i)eart. 169

demanda

anul \ | / g te
racoes anuléveis. Com relagaoas deliberacoes nulas, a despeito da previsa

’ . A > nforme
do CC, adotamos a posigao de que o ato nulo estd sujeito 3 decadéncia, €0

detalhado supra. | i |
Por fim, conforme se concluiu supra, a legitimidade ativa par

i O ‘ : ase

demandaanulatoria de deliberacoes dasassembleias de fundos dependfir iy
C [ By 17 i : . : ue

for de nulidade ou anulabilidade da deliberagao assemblear. Em qualq .

A ) riml-
i : om relagaod legitim
inexiste litisconsorc i
dade passiva, esta st
. deliberagio devera produzir e

jrura da
aa proposuur’a
a hipotese

i0 ativo necessario entre todos os cotistas. € s
r . ~ . p u

4 sempre do proprio fundo. Via de regra, senten‘qda q e

feitos ex tunc, perante todos os envolvidos,
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