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Resumo: O presente artigo comeca por analisar
as possiveis formas de se constituir patrimo-
nio autdnomo no direito brasileiro. Em seguida,
examina a natureza do fundo de investimento
para, ato continuo, investigar a possibilidade de
desconsideracdo da autonomia patrimonial dos
fundos de investimento com base no art. 50 do
CC, sobretudo a luz das alteracdes promovidas
pela Lei 13.874/2019 quanto ao regime dos fun-
dos de investimento. O texto aborda o instituto
da desconsideracdo da personalidade juridica e

AsstrAcT: This article begins by examining the
various means of constituting asset segregation
under Brazilian law. It then explores the nature
of investment funds and, in turn, investigates the
possibility of disregarding the asset segregation
of investment funds under Article 50 of the Civil
Code, particularly considering the amendments
introduced by Law 13,874/2019 regarding the reg-
ulatory framework of investment funds. The
paper addresses the concept of piercing the cor-
porate veil and the requirements of the 'major
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0s requisitos da teoria maior, plasmados na regra
geral do art. 50 do CC. Sem descurar dos impac-
tos econdmicos adversos em caso de indevida
banalizacdo na aplicacdo do instituto da descon-
sideracdo da personalidade juridica, o trabalho
examina sua compatibilidade com os fundos de
investimento e trata dos pressupostos para a
desconsideracdo da autonomia patrimonial dos
fundos e suas consequéncias juridicas, notada-
mente sob a otica dos cotistas. O texto também
analisa a possibilidade de desconsidera¢do clas-
sica e de desconsideracdo inversa, bem como
coteja essas diferentes hipdteses com julgados
dos tribunais patrios. Adotando-se a premissa
de que a pratica de atos de abuso da persona-
lidade depende de o cotista estar em posicdo de
efetiva ingeréncia nos atos praticados pelo fun-
do, o que néo € o usual em fundos negociados
em mercado e com grande numero de cotistas,
o trabalho conclui que a desconsideracdo € ex-
cepcional, normalmente restrita a hipoteses de
fundos exclusivos, fundos formados por cotistas
com vinculo societario efou familiar, e fundos
de investimento em participacdo, e depende da
demonstracdo de atos de desvio de finalidade
ou confusdo patrimonial. O método utilizado
no presente trabalho consiste em ampla reviséo
bibliografica, bem como analise das disposicées
legais vigentes e de decisdes judiciais sobre o
tema.

PALAvRAS=CHAVE: Fundo de investimento - Pa-
triménio de afetacdo - Desconsideracdo da
personalidade juridica - Autonomia patrimo-
nial - Cotista.

theory' as outlined in the general rule set forth
in Article 50 of the Civil Code. Without neglect-
ing the adverse economic consequences that
may arise from an improper trivialization of the
piercing the corporate veil doctrine, the work
assesses its compatibility with investment funds
and examines the prerequisites for disregarding
the asset segregation of these funds and its legal
effects, particularly from the perspective of the
unitholders. The article also analyzes the possi-
bility of both classical and reverse piercing of the
corporate veil, while comparing these hypothe-
ses with rulings from domestic courts. The study
adopts the premise that the abuse of the corpo-
rate personality requires the unitholder to have
effective control over the actions of the fund - an
element not typically present in funds available
on the market with a large number of unithold-
ers - and concludes that disregarding the asset
segregation is exceptional, generally limited to
cases involving private funds, funds formed by
unitholders with corporate or familial ties, and
private equity funds. Such a measure depends on
demonstrating acts of misuse of purpose or as-
set confusion. The methodology employed in this
study consists of an extensive literature review,
as well as an analysis of relevant legal provisions
and case law on the matter.

Kevworbs: Investment fund - Ring-fenced as-
sets - Piercing the corporate veil - Asset segre-
gation - Unitholder.

SumArio: Introducdo. 1. Fundo de investimento e autonomia patrimonial. 2. Limitacdo de res-
ponsabilidade dos cotistas ao valor de suas cotas: o regime implementado pela Lei de Liberdade
Econdémica e regulamentado pela Resolugdo CVM 175/2022. 3. Desconsideragdo da personali-
dade juridica e sua aplicacdo aos fundos de investimento. 4. Requisitos para desconsideracao
da autonomia patrimonial de fundos de investimento. Concluséo. Referéncias bibliograficas.
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juridica, com a consequente vulneragdo do objetivo da Lei de Liberdade Economi-
cade franquear aos cotistas a possibilidade de limitar sua responsabilidade ao valor
das suas cotas, de modo a proteger o seu patrimonio pessoal em relagio as eventuais
vicissitudes negativas que atinjam o patrimonio do fundo de investimento.

Nesse contexto, vale notar que, em regra, as decisoes relativas ao fundo sao reser-
vadas a prestador de servigos profissional, de maneira que os cotistas nido se encon-
tram, de modo geral, em posicao de efetivamente abusar da autonomia patrimonial
do fundo. Por outro lado, ha fundos em que o papel do cotista adquire especial rele-
vo, seja porque sdo estruturados paraaquele cotista (fundo exclusivo), seja porque o
grau de risco assumido pelo fundo requer cotistas qualificados que possam vir a ter
maior ingeréncia sobreas decisoes de investimento (FIP). Em tais casos, nao se pode
descartar a possibilidade de haver abuso da autonomia patrimonial pelo cotista, que
agiria em desvio de finalidade ou em confusao patrimonial em beneficio proprio.

Os tribunais patrios tém aplicado a desconsiderac¢do da autonomia patrimonial
de fundos de investimento nas hipéteses em que o cotista, devedor originario, uti-
liza-se do patrimonio separado como artificio para desviar suas atividades, ocultar
seu patrimonio ou esquivar-se ilegitimamente do cumprimento de suas obrigagdes,
mediante atos de desvio de finalidade ou confusao patrimonial.

Em tais situagdes, e desde que observado o procedimento previsto no Codigo de
Processo Civil para a desconsideragao da personalidade juridica (arts. 133 a 137),
sera possivel tanto estender ao patrimonio separado do fundo a responsabilidade
assumida originariamente pelo devedor, viabilizando a constri¢ao e expropriagdo
dosativos do patrimonio separado para satisfagdo de obrigagdes do cotista, respon-
savel originario (desconsideragao inversa), como estender ao patrimonio do cotista
a responsabilidade originariamente vinculada ao patrimonio do fundo (desconsi-
deracdo cldssica).

Pretendeu-se, com esse artigo, demonstrar que, ainda que ndo sejam pessoas
juridicas, os fundos de investimento sao patrimonios auténomos, a justificar a in-
cidéncia do instituto da desconsideragao da personalidade juridica sempre que
houver abuso da autonomia patrimonial pelos cotistas, caracterizado pelo desvio
de finalidade ou pela confusao patrimonial, nos estritos termos do art. 50 do CC,
que traz o regime geral da desconsideragao da personalidade juridica (ou, mais pre-
cisamente, da autonomia patrimonial).
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