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RESUMO: O artigo, de forma concisa e objetiva, analisa
0s principais aspectos de gestdo, administragdo e
governanca corporativa deste segmento téo
importante do Sistema Financeiro Nacional,
concomitantemente a indispensavel prote¢do do
pequeno investidor e da responsabilidade do
administrador.

O regime de prote¢do, a composi¢ao das carteiras dos
fundos, a divisdo dos riscos, dentre outros aspectos
relevantes, ja estdo conformados sob uma estrutura
prévia e normatizada pelo 6rgédo regulador e cujo
descumprimento importa na responsabilizacdo do
administrador.

Examina, nesse passo, a vulnerabilidade técnica e
fatica do investidor comum, o qual assume todos os
riscos e eventuais prejuizos causados, decorrentes das
oscilagdes do mercado, as normas de prote¢do ao
investidor, bem assim a responsabilidade dos
administradores e gestores dos fundos.

Identifica, assim, a responsabilidade solidaria do
administrador e do gestor dos fundos de
investimentos por eventuais prejuizos causados aos
investidores em virtude de condutas contrarias a lei,
ao regulamento ou aos atos normativos, por acdo ou
omissao.

Palavras-chave: Fundos. Administrador. Responsabi-
lidade. Civil.

Introducéo

Com a edicédo, pela Comissdo de Valores Mobiliarios, da Instrucéo
409, inimeras discussdes mereceram acirrados debates, notadamente pelos
advogados especializados na area de fundos de investimento e de mer-
cado de capitais, tendo alguns chegado a questionar, num primeiro mo-
mento, se a responsabilidade civil dos administradores de fundos de
investimento nao seria do tipo objetiva, equivalente a responsabilidade
civil do Estado.
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Entretanto, ndo podemos concordar com essa tese, porque a res-
ponsabilidade de um administrador ou gestor de fundos de investimen-
to deve ser a mesma responsabilidade do administrador de uma socie-
dade andnima; ou seja, é aquela mesma responsabilidade definida pelo
Cadigo Civil.

Mister que se trabalhe com as mesmas teorias e principios do Codi-
go Civil e da propria Lei das S.A., porque um fundo de investimento,
como é cedico, ndo tem personalidade juridica pela propria definicédo
da norma, e é tido como um “condominio especialissimo™ onde varios
investidores se reinem para que um profissional da area, um gestor
profissional que tenha expertise no mercado financeiro, aplique os re-
cursos desses conddminos.

Essa responsabilidade, portanto, depende de prova para que possa
ser imputada a um administrador ou gestor de carteiras, demonstrando-
se de forma inequivoca que houve ma-gestéo, gestao temeraria ou dolo.

1 A Gestao profissional de recursos de terceiros

Ja ficou patente, nos dias de hoje, que a gestao profissional de
recursos € uma espécie de derivativo do proprio mercado financeiro e
de capitais, e ndo s6 deve ser defendida como aperfeicoada seguida-
mente, na busca incessante do 6timo.

Torna-se imprescindivel, outrossim, perceber a evolucéo da econo-
mia do pais, para que possamos especular sobre quais sdo os caminhos
possiveis para a indUstria de gestéo profissional de recursos e quais alte-
racOes a se fazer em termos de regulamentacéo, para que se possa pro-
mover, ou ao menos ndo atrapalhar, o desenvolvimento dessa tdo im-
portante atividade de poupanca nacional para o desenvolvimento eco-
ndmico e social brasileiros.

A evolucdo das formas como as sociedades organizaram-se para
transformar as poupancas de suas unidades superavitarias em investi-
mento e/ou financiamento do consumo das unidades demandadoras de
recursos passou pelo surgimento de inUmeros intermediarios, desde o
Monte-Socorro da Corte?, casas bancarias, bolsas de valores e de futuros
e de toda uma intrincada rede de agéncias, postos, correspondentes
bancarios, leis e regulamentos.

Esse processo aumentou a possibilidade de que, tanto poupadores
quanto investidores, encontrem uma forma de aplicagdo financeira que
melhor atenda suas necessidades em termos de rentabilidade, risco e
liquidez.

Em contrapartida, a complexidade e ampla variedade de alternati-
vas de investimento passaram a justificar a necessidade da gestéo profis-
sional de recursos de terceiros.

Em boa parte dos paises desenvolvidos, com o passar do tempo e
com a maior sofisticacdo da sociedade, o investimento direto dos pou-
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padores se difundiu de forma expressiva, tornando-se um mecanismo
de investimento capaz de canalizar importantes parcelas da poupanca
para as empresas, viabilizando seu crescimento, a riqueza desses investi-
dores e a prosperidade dessas nagdes.

Nosso Pais, no inicio do século recém encerrado, ainda tinha uma
economia agraria voltada para a exportacao de produtos primarios.
Durante o século XX, passamos por um intenso processo de urbaniza-
¢ao, de diversificacdo da producdo de bens e servigos, no qual ocorreu o
surgimento de um ativo mercado financeiro e de um incipiente merca-
do de capitais.

Tais particularidades refletem uma interessante mistura do pensa-
mento liberal democratico com uma pratica intervencionista na qual o
Estado, por meio da concessao de subsidios e edi¢ao de leis e regula-
mentos, procura acelerar a implantacdo de um moderno mercado de
capitais.

As politicas entdo adotadas foram muito bem sucedidas em termos
de estimulo ao surgimento de uma série de instituicbes financeiras,
notadamente bancos comerciais, de &mbito nacional, os quais, em ge-
ral, foram muito bem sucedidos e tiveram destacada atuac¢do no
surgimento de importantes conglomerados nacionais.

Na area de mercado de valores mobiliarios, foram tomadas algu-
mas iniciativas tais como:

a) edicdo de uma moderna Lei Societaria;

b) da mesma forma, a nova Lei de Faléncias®, que propugna pela
recuperacao e manutenc¢ao das empresas em suas atividades;

c) fortalecimento da agéncia reguladora especifica voltada para esse
mercado, qual seja, a CVM;

d) estimulo ao surgimento de uma demanda cativa para 0s novos
produtos a serem oferecidos ao mercado.

A Nota Explicativa CVM n° 7, de 15 de maio de 1978, relativa a Reso-
lucdo n® 470, de 24 de abril de 1978, que tratava da aplica¢do nos chama-
dos “Fundos 1577, é bastante ilustrativa da ideologia entdo dominante:

A filosofia que norteou a Resolucdo n° 470 foi a de
enfatizar a utilizacdo do Sistema DL 157 como fator
indutor do desenvolvimento do mercado de agdes e
debéntures brasileiro. Com esta abordagem, procurou-
se atingir os trés objetivos globais adiante descritos:

I - Educar e Atrair para o Mercado de Ac¢des e Debéntu-
res os Individuos com Potencial de Poupanca - Buscou-se
sensibilizar o contingente de contribuintes do imposto
de renda, que ja atinge 2,2 milhdes de pessoas, para 0s
aspectos relevantes da operacéo de investimento a lon-
go prazo;

Il - Fortalecimento da Empresa Privada Nacional - Pro-
curou-se reforcar ainda mais o direcionamento dos re-
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cursos dos fundos fiscais para a capitalizagdo das com-
panhias sob controle de capitais privados nacionais;

Il - Desenvolvimento do Sistema de Distribuicéo de Va-
lores Mobiliarios - O elenco de medidas contidas na Re-
solugdo também visou estimular a competicéo entre os
administradores dos recursos do Sistema, incentivar o
nucleo de institui¢des voltadas, predominantemente,
para o mercado de valores mobiliarios e aumentar o
esforco de marketing na atividade de underwriting.
Estes trés objetivos séo precondi¢des para o atingimento
de um mercado eficiente, ou seja, um mercado que fun-
cione com alta eficacia alocativa, canalizando parcela
ponderavel da poupanca nacional para as companhias e
setores mais dindmicos e funcionando ao menor custo.
Pretende-se, também, que o mercado eficiente tenha
condig¢des de induzir os individuos a um maior nivel de
poupanca voluntaria, além de reorientar parte da pou-
panca ja existente para a aplicagdo em acdes e debén-
tures.

Medidas como essa e a existéncia de uma grande quantidade de
recursos aplicados em renda fixa, notadamente titulos publicos, tiveram
uma importante funcdo no que diz respeito a criar as pré-condi¢des
para o surgimento de uma sofisticada atividade de gest&o profissional
de recursos de terceiros em nosso pais.

2 Os fundos de investimento financeiro

Os fundos de investimento no Brasil vém recebendo, por parte dos
orgaos reguladores, tratamento especifico, por meio de legislacao pro-
pria, desde a década de 50.

O primeiro texto legal tratando dos fundos em condominio foi a
Portaria 309, de 30 de novembro de 1959, do Ministério da Fazenda, que
atribui as sociedades de investimento a exclusividade para o exercicio
da atividade de administracdo dessas entidades, embora a Lei 3.470, de
28/11/58%, ja determinasse que 0s mesmaos ndo seriam considerados pes-
soas juridicas para fins de imposto de renda, tributo este s6 incidente
sobre os eventuais rendimentos auferidos por seus condéminaos.

A partir de 1967, com a retomada do crescimento econdémico, a
queda da inflacdo e das taxas de juros e a ampliacdo dos incentivos
fiscais voltados para o mercado de valores mobiliarios, foram criados os
fundos fiscais de investimento, também conhecidos como Fundos 157,
criados em 10 de fevereiro de 1967, por meio do Decreto-Lei 157:

Art 1° De acdrdo com os térmos déste Decreto-lei, 0s
contribuintes do impésto de renda, nos limites das re-
dacdes previstas nos artigos 3° e 4°, terdo a faculdade
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de oferecer recursos as instituicdes financeiras, enu-
meradas no artigo 2°, que os aplicardo na compra de
acoes e debéntures, emitidas por emprésas cuja atua-
¢ao corresponda aos meios e aos fins estabelecidos no
artigo 7°.

Art 2° Os Bancos de Investimento, as Sociedades de Cré-
dito, Financiamento e Investimento e as Sociedades
Corretoras, membros das Bolsas de Valores, autoriza-
dos pelo Banco Central da Republica do Brasil, poderao
vender “Certificados de Compra de A¢des”, sendo fa-
cultado aos Bancos de Investimento, em lugar da venda
de certificados, receber depositos.

§ 1° Os recursos recebidos pelas institui¢cdes financeiras,
nos térmos déste artigo, serdo investidos de acérdo com
adiversificacdo a que estéo sujeitos os Fundos do Inves-
timento, devendo ser aplicados, exclusivamente, na com-
pra de a¢des ou debéntures conversiveis em a¢des das
emprésas a que se refere o artigo 7° déste Decreto-lei.
§ 2° Os depositos ou certificados de compra de a¢des
terdo prazo minimo de 2 (dois) anos, sendo a sua liqui-
dacédo efetuada em titulos.

Art 3° Sera facultado a pessoa fisica pagar o imp6sto
devido em cada exercicio com reduc¢ao de dez por cento
(10%), desde que aplique, em data que preceder a do
vencimento da notificacdo do impdésto de renda, soma
equivalente na efetivacdo do depdsito ou na aquisi¢do
dos certificados mencionados no artigo anterior.
Paragrafo unico. O contribuinte manifestara, em sua
declaracdo de renda, o proposito de fazer depésito ou
adquirir certificados, sendo expedida a notificacdo da
cobranca do impdésto com o destaque do abatimento
solicitado.

Esses fundos recebiam recursos oriundos da deducéo de parte do
imposto de renda que os contribuintes teriam que recolher e poderiam
optar pela aplicacao desse percentual dedutivel em Fundos 157, e desde
que previamente autorizados.

Outro grande marco deu-se a partir da edi¢do, pelo BACEN, da Re-
solucéo 145, de 14 de abril de 1970, que disciplinou a constitui¢do dos
fundos de investimento.

Essa norma determinava que os fundos de investimento ficariam
passiveis de autorizacdo do BACEN, restringindo sua administracéo a
sociedades de crédito, de financiamento e investimentos, corretoras de
valores e bancos de investimentos.

A norma ja definia, desde entéo, a proibi¢do de propaganda que
prometesse qualquer rentabilidade, difundisse promessas de rendimen-
tos ou retiradas definidas, bem como obrigava o administrador a divul-
gar diariamente o valor do patrimdnio liquido e sua respectiva cota e
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informar sobre os percentuais de diversificacdo e composi¢do da cartei-
ra de cada fundo. Esse importante conceito vem sendo mantido e “vigi-
ado” constantemente, tanto pela CVM, quanto pela ANDIB, haja vista
tratar-se de um dos mais importantes instrumentos de prote¢do ao in-
vestidor.

A Resolugao estabelecia também a periodicidade semestral de au-
ditorias, realizadas por meio da contratacdo de empresas de auditoria
independente, para verificacdo do cumprimento dos dispositivos legais
e todos os pontos de auditoria aplicaveis e necessarios para a emissao do
respectivo parecer.

Analisando-se alguns valores historicos a partir de 1995, constata-se
que o volume aplicado em fundos de investimento representava, em
outubro de 1995, 9,18% do PIB brasileiro, verificando-se um aumento
significativo, passando, em 1999, a 22,69%, em 2004, 36,07% e, em 2006,
chegou a 39,15% do PIB brasileiro, com investimentos da ordem de R$
909 bilhdes.

Esse volume imenso de recursos aplicados chamou a atencéo dos
6rgaos governamentais para a necessidade premente de resguardar o
aplicador, notadamente o pequeno investidor.

Nesse sentido é que séo necessarias, cada vez mais, medidas regula-
doras, que servem tanto para auxiliar os administradores, quanto para
dar transparéncia ao aplicador.

3 O conceito de fundo de investimento

Ao falarmos de fundos de investimento, alguns problemas
dogmaticos se nos apresentam imediatamente e exigem redobrada aten-
¢ao; dentre eles, podemos ressaltar a natureza juridica dos fundos de
investimento, 0 momento da sua constituicdo e a sua personalidade
juridica.

Ao enfrenté-los, procuraremos distinguir os limites dessa figura,
definindo o momento a partir do qual se pode considerar que se consti-
tui um fundo e buscar esclarecer em que casos os fundos sdo ou ndo
dotados de personalidade juridica, independentemente da simples indi-
cacdo de textos legais.

Trabalho arduo que tem sido objeto, também, de acirradas discus-
sOes juridicas pelos mais renomados comercialistas brasileiros e estran-
geiros, esses conceitos e definicdes trazem implicacGes praticas relevan-
tes, pois a natureza juridica permite distinguir os fundos de investimen-
to de outras figuras, como a gestdo coletiva, a representacdo, 0s seguros
de vida, os planos de poupanca, entre outros, o que tem implicacdes ja
em sede de supervisdo (CVM, SUSEP etc), autoriza¢des, registros.

A quantidade e tipicidade de produtos bancarios, mobiliarios e de
seguros, traz problemas praticos para os quais se torna essencial uma
abordagem mais precisa.
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A prépria norma assim define os fundos de investimento:

O fundo de investimento é uma comunhdo de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinado a apli-
cacao em titulos e valores mobiliarios, bem como em quais-
quer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de
capitais, observadas as disposi¢es desta Instrucéo.®

O momento da constituicdo permite diferenciar o que é uma cons-
tituicao licita e para que se conhegca 0 momento adequado para emitir
os pedidos de atos administrativos de permissdo e ulterior langamento
no mercado.

Com efeito, a Instrugdo 409 da CVM é bastante ciosa quanto a cons-
tituicdo dos fundos de investimento, determinando o prévio registro do
regulamento, ap6s o que podera o mesmo ser langado no mercado.

No que se refere a sua constituicdo e funcionamento, as regras sdo
claras:

Art. 3° O fundo sera constituido por deliberacédo de um
administrador que preencha os requisitos estabeleci-
dos nesta Instrucdo, a quem incumbe aprovar, no mes-
mo ato, o regulamento do fundo.

Paragrafo unico. Podem ser administradores de fundo
de investimento as pessoas juridicas autorizadas pela
CVM para o exercicio profissional de administracdo de
carteira, nos termos do art. 23 da Lei n.° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976.

Art. 7° O funcionamento do fundo depende do prévio
registro na CVM, o qual sera procedido através do envio,
pelo administrador, dos documentos previstos no art. 8°,
através do Sistema de Envio de Documentos disponivel
na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e
considerar-se-4 automaticamente concedido na data
constante do respectivo protocolo de envio.

Até a entrada em vigor da Instru¢do CVM 409, os chamados fundos
de renda fixa eram supervisionados pelo BACEN. Nesse sentido, eram
regulados pela Circular 2.616/95, que ndo obrigava os administradores a
efetuar o registro prévio. Assim, existia uma pratica bastante usual no
mercado, por meio da qual os administradores, de forma a agilizar o
atendimento a determinados clientes, ou mesmo lancar no mercado
produtos novos antes ou concomitantemente a concorréncia, possuiam
os chamados “fundos de prateleira”, ja previamente constituidos e
registrados em cartério de titulos e documentos e junto a Secretaria da
Receita Federal. Portanto, existiam de fato, com regulamento e CNPJ
sem, entretanto, possuirem investidores.
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A Instrugdo CVM 409 acabou com essa pratica, determinando que o
funcionamento de um fundo depende de prévio registro. De forma a
atender os anseios do mercado — que necessita agilidade no lancamen-
to de produtos inovadores —, a Comissao de Valores Mobiliarios, redu-
ziu sensivelmente a burocracia ao prever que esse registro deva ser feito
pela internet, na propria pagina da autarquia.

Dessa forma, o 6rgédo regulador tem ciéncia prévia do produto que
esta sendo langado e do respectivo regulamento.

A natureza e personalidade juridicas dos fundos é fundamental para
distinguir atribui¢cdes patrimoniais, para se definir com rigor o perfil de
exercicio de poderes pelos participantes, para se compreender a estrutu-
ra organica interna dos fundos (regulamento, prospecto, politica de in-
vestimento, assembléia de cotistas, tributagao etc) e, principalmente, a
externa (CVM, custodiante, depositario, prestadores de servigo etc.).

O fundo é a institucionaliza¢cdo de uma carteira, entendida como uma
universalidade de direitos, cujo conceito tem uma vocagéo universal.

Este pode ser o conteudo do principio da tipicidade de natureza
dos fundos®. O diferencial entre o que € ou ndo fundo de investimento
ndo se encontra, pois, na natureza do patrimdnio que o constitui.

Vejamos os ensinamentos do Prof. Anténio Soares:

Os fundos de investimento sdo patriménios autbnomos,
despersonificados, que pertencem, em regime de co-
munhd&o especial, a uma pluralidade de pessoas, singu-
lares ou colectivas — designadas por participantes —,
que contribuiram com capital para a formacdo do
patriménio do fundo.

Consoante a natureza dos activos que integram o
patriménio destes fundos, os mesmos séo divididos entre
fundos de investimento mobiliario e fundos de investimen-
to imobiliario. Os fundos de investimento mobiliario sdo
aqueles cujo patrimbnio se destina a ser integrado por
valores mobiliarios (cfr. Artigos 2° e 3° do Decreto-Lei n°
276/94, de 2 de Novembro); por seu turno, os fundos de
investimento imobiliario sdo aqueles cujo patriménio se
destina a ser integrado por bens iméveis (cfr. Artigo 2°, n°
1, do Decreto-Lei n° 294/95, de 17 de Novembro).

Uma outra classifica¢do de fundos de investimento, com
repercursao no respectivo regime juridico, é a que divi-
de os fundos de investimento, sejam eles mobiliarios ou
imobiliarios, em fundos de investimento abertos e fun-
dos de investimento fechados (cfr. Artigo 4° do Decre-
to-Lei n° 276/94, de 2 de Novembro, e artigo 3° do De-
creto-Lei n° 294/95, de 17 de novembro). ’

E a dificuldade da caracterizagdo, defini¢do ou conceituacdo da
natureza juridica dos fundos de investimento ndo se restringe apenas
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aqueles que operam mais diretamente com esses produtos — juristas,
comercialistas, economistas e administradores financeiros —, atingindo
também magistrados de escol.

Em trabalho publicado sob o titulo Reflexdes sobre o Mercado de
Valores Mobiliarios e Fundos de Investimento, o Ministro José Delgado
assim se manifestou:

Os fundos de investimento ocupam, hoje, um patamar
de proeminéncia no mercado financeiro. Movimentam,
conforme ja assinalado, valor igual a quase 16% do PIB
nacional, ...

H4, portanto, necessidade de se conhecer, com mais
detalhes, a natureza juridica dos variados fundos de in-
vestimento existentes no mercado, a composi¢do da sua
carteira, a responsabilidade que assumem e 0s riscos e
seguranga apresentados para o investidor.

Um fundo de investimento é formado por uma porgéo
de acOes, de Certificados de Depositos Bancarios (CDB),
de titulos do governo e quaisquer outros ativos moéveis
financeiros pertencentes a um ou a varios investidores
que os entrega para ser administrado por terceiros, vi-
sando lucro.

Entre o administrador do fundo e o investidor é firma-
do um contrato especifico de gestdo, com responsabili-
dades definidas e submetido a regulamentacao
expedida pelo Banco Central [a época em que este arti-
go foi publicado, os fundos de investimento de renda
fixa eram regidos pela Circular Bacen 2.616/95, hoje
revogada pela Instrugdo CVM 409/04], cumprindo de-
terminagdo no Conselho Monetario Nacional.

Ha, hoje, no mercado varias espécies de Fundos de Inves-
timentos. O conhecimento da sua natureza juridica e a
forma da sua composicao necessitam ser cada vez mais
conhecidos pelo investidor, em razao da pouca publicida-
de existente a respeito, bem como de, ainda, ndo existir
uma quantidade acentuada de a¢des judiciais discutindo
os seus efeitos, por se tratar de negdcio juridico recente.
A caracterizacéo de cada espécie desses Fundos passa a
ser trabalhada, de modo simplificado, pela impossibili-
dade de um maior detalhamento sobre os variados as-
pectos juridicos que eles envolvem e a possibilidade que
eles tém de criarem litigios, quando as partes ndo estao
bem esclarecidas como funcionam.?

Cristalino, pois, que a nog¢do de fundo de investimento ndo pode

ser obtida a partir de um pré-conceito. Nem, tampouco, decorre da mera
defini¢ao legal.
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Um dos critérios de distingdo dos fundos € o que separa os fundos
personalizados dos ndo personalizados. Tanto € que a propria CVM obri-
ga a constar, no nome do fundo, a referéncia a composi¢do primordial
de sua carteira.

Se buscarmos analisar a figura do trust, por exemplo, podemos
vislumbrar que existem algumas semelhang¢as com os fundos de investi-
mento. Se o trust é uma figura téo elastica, ndo o é tanto pelas suas
virtualidades intrinsecas, mas pela propria elasticidade do sistema em
que se integra.

O tema dos trusts conflui com o da personalidade dos fundos. Como
é sabido, pela sua estrutura, os trusts permitem a concessao de poderes
de gestdo, administrac@o ou disposi¢cdo mais ou menos alargados de um
patrimdnio.

Outros renomados autores também ja analisaram a questao.

Vejamos o Prof. Arnold Wald

Quer se cogite de um condominio especialissimo ou sui
generis, de uma sociedade sem personalidade juridica,
na terminologia do Cédigo de Processo Civil, ou de uma
forma de trust ja adaptado e consagrado pelo Direito
brasileiro, a designacéo e a semantica séo secundarios,
pois o importante é a capacidade substantiva e adjetiva
do Fundo para adquirir e transmitir direitos, atuar em
Juizo e praticar todos os atos da vida comercial, embora
sO possa exercer a sua atividade por intermédio de seu
gestor. Nao se trata de contrato de comissdo, pois 0s
bens ndo sdo adquiridos em nome do gestor e por conta
dos condéminos, mas em nome do Fundo e para 0s mes-
mos.

...... ha evidéncias da existéncia de fundamento legal e
entendimento administrativo consolidado, inclusive no
Conselho Monetéario Nacional, no Banco Central e na
Comissdo de Valores Mobiliarios, no sentido de reco-
nhecer a natureza juridica do fundo como um condomi-
nio de natureza especialissima que tem patriménio pro-
prio, escrita, especifica, auditoria nas suas contas, re-
presentagdo em juizo e administracdo por uma espécie
de trustee. A propriedade dos bens pertence ao Fundo
e as quotas é que sdo da propriedade dos condéminos.
[grifamos]®

Os fundos, tratando-se de patriménios autbnomos e segregados, e
nédo sendo por defini¢do legal pessoas juridicas, ndo poderiam, em prin-
cipio, ser titulares de situacdes juridicas.

Entretanto, também por definicéo legal, os fundos de investimen-
to — apesar de “néo possuirem personalidade juridica”, exercem o direi-
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to de voto em assembléias de companhias de que detenham agdes em
suas carteiras'®, podendo, inclusive, como ja ocorre, indicar membros
para os Conselhos Fiscais e de Administracdo, ser representados, judicial
ou extrajudicialmente, recolhem taxas, firmam contratos com tercei-
rost, etc.

Nao se pode, também, querer atribuir, simplesmente, a titularidade
dos ativos ao administrador ou gestor do fundo, muito embora desde
que se estabelecesse uma gestéo exclusivamente de acordo com os inte-
resses dos participantes e uma segregacdo patrimonial dos ativos dos
fundos — como ocorre hoje —, o resultado pratico fosse o mesmo.

Apesar de toda a celeuma existente, ndo vemos porque nao consi-
derar que os fundos de investimento sao pessoas juridicas, apenas com a
especialidade de terem 6rgaos internos mais rudimentares do que 0s
das companhias.

Alias, ndo sdo totalmente desprovidas de 6rgaos internos, na medi-
da em que a norma ja prevé e obriga a existéncia de assembléias de
cotistas, auditoria externa, publicidade dos balancos, contratacdo de
consultores, dentre outros aspectos da governanca corporativa.

O Cadigo Civil, ao tratar das pessoas juridicas de direito privado,
dispde:

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

Por sua vez, dispde a Instrucéo 409:

Art. 8° O pedido de registro deve ser instruido com os
seguintes documentos e informacgoes:

| - regulamento do fundo, elaborado de acordo com as
disposi¢des desta Instrucéo;

Il — os dados relativos ao registro do regulamento em
cartério de titulos e documentos;

Além desse exemplo singelo, dezenas de outros artigos da Instru-
¢do CVM 409 encontram ressonéncia ou no Cadigo Civil, ou na Lei das S.
A., ou em diversas outras leis (por exemplo, as decisdes das assembléias
de cotistas, a incorporagao, cisdo transformacao ou extin¢édo do fundo,
arepresentacao judicial e extrajudicial etc.)

Esta solu¢cdo em nenhuma medida retira o poder dos cotistas, posto
que pelo simples fato de que os ativos do fundo sdo da titularidade de
uma pessoa juridica constituida especificamente para aplicar os seus (do
investidor) recursos, ndo significa que o seu peso € menos interveniente.
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Nas sociedades, o patriménio ndo é dos socios, mas da sociedade
propriamente dita. Ora, um sécio majoritario domina, por definicado, a
sociedade. Nos fundos, 0 mesmo ja ndo ocorre, uma vez que, por mais
peso que tenha um participante, a gestdo do patriménio do fundo con-
tinua sempre a incumbir a entidade gestora, ndo tendo o investidor a
menor ingeréncia; pelo contrario, é expressamente defeso pela norma
qualquer gestdo compartilhada, mais conhecida no mercado como “bar-
riga de aluguel”.

O maior ou menor peso dos participantes depende, assim, ndo da
forma juridica que assuma o fundo, mas dos direitos de participagdo
que a norma confira aos participantes, que nada tém a ver com a forma
juridica.

Em sintese, parece-nos uma solucdo a lei distinguir, entre determi-
nadas espécies de fundos, que o titular dos ativos dos fundos seria assim
o proprio fundo, devidamente dotado de personalidade juridica. A sua
estrutura interna, regulamentos, prospecto, decisdes assembleares, dis-
tribuicdo de resultados, liquidez, politica de investimentos, riscos,
governanga corporativa, dentre outros aspectos relevantes, poderiam
ser definidos, em maior ou menor grau, pelos préprios investidores,
sempre, e por 6bvio, consubstanciados numa norma orientadora fixada
pelo 6rgéo regulador.

A natureza dos fundos de investimento, destarte, chama a atencéo
para a organizacdo geral do mercado financeiro enquanto importante
instrumento de poupanca publica. A sua relevancia dogmética tem o
seu veértice na propria configuracéo juridica do mercado financeiro.

O problema da personalidade juridica dos fundos, enfim, levanta
problemas dogmaticos fundamentais do sistema juridico, e reflete na
sua propria configuragéo central. E a prépria configuracéo da natureza
juridica como associada a uma estrutura interna conformativa.

4 A responsabilidade civil do administrador

Constata-se a preocupagao do legislador na consolidacdo duma sé-
rie de normas esparsas e seu aperfeicoamento, com vistas a delimitar a
acdo do administrador, bem como obrigar as instituices a oferecer
melhor controle e acesso a informacdes por parte dos cotistas.

Nesse sentido, ficou estabelecida a obrigatoriedade da designacéo,
pelainstituicdo administradora, de um membro estatutario, tecnicamente
qualificado, para responder civil e criminalmente pela gestéo do fundo,
o qual reconhece, expressamente, sua responsabilidade nas hipoteses de
negligéncia, fraude, imprudéncia ou impericia, além de ma-gestao ou
gestao temeraria.

Marco histérico na regulacdo dos fundos de investimentos — tanto
de renda fixa, quanto de renda variavel —, vem estampado na Resolu-
cdon®2.451, de 27 NOV 1997, que determinou a segregacéo da adminis-
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tracdo e dos ativos de recursos de terceiros das demais atividades da
instituicdo financeira administradora'?, imprimindo maior transparén-
cia na gestao desses recursos e atencao especialmente dirigida a preser-
vacdo dos direitos dos cotistas e a responsabilizacdo da administradora.

Tanto o conceito normativo da CVM, quanto o do BACEN, referem-
se ao fundo de investimento como sendo um condominio, destacando-
0 como uma comunhd&o de recursos com caracteristicas especialissimas.

Aos fundos, entretanto, a norma legal ndo atribui personalidade
juridica pelo fato de ndo possuirem orgao executivo interno. Nao
obstante, o feixe de relacBes internas e externas que se desenvolvem
dentro da estrutura de um fundo de investimento garante a ele uma
condicdo diferenciada em relagcdo a mera co-propriedade, aproximan-
do-se mais suas fei¢cdes as de uma efetiva sociedade, pois embora desti-
tuidos legalmente de personalidade juridica, os fundos relinem uma
vasta gama de direitos e deveres, como ja vimos anteriormente.

Os fundos de investimento s6 podem ser administrados e geridos
por instituices previamente autorizadas a funcionar pelo BACEN e ex-
pressamente autorizados pela CVM para essa finalidade especifica.

A maioria esmagadora dos fundos de investimento existentes no
Brasil e que representa a quase totalidade dos recursos aplicados nesse
tipo de investimento, sdo administrados e geridos por institui¢des fi-
nanceiras autorizadas a funcionar no pais.

Nesse passo, o legislador estabeleceu em rela¢do aos administrado-
res das instituicdes financeiras um regime proprio de apuracao e efeti-
vagao de sua responsabilidade civil pelos danos experimentados pela
sociedade anbnima e, por analogia, aos eventuais prejuizos suportados
pelos fundos de investimento. Nesta hipdtese especifica, ha que se apli-
car, também e subsidiariamente, as instru¢cdes da CVM que tratam da
responsabilidade do administrador de fundos.

De sabenca a existéncia de varios sistemas de responsabilidade ci-
vil, dispostos em classificacdo que conjuga elementos diversos como
fundamento (culpa ou posi¢do econdmica), 6nus probatdrio e ligacdo
entre conduta do responsavel e resultado danoso.

O sistema que corresponde ao formato basico da matéria é o da
responsabilidade subjetiva do tipo classico.

Traduzida no direito positivo brasileiro pelo artigo 927 e seguintes,
do Cadigo Civil, a vitima que busca a reparacdo de seu prejuizo, por
este sistema, deve provar trés fatos:

—aconduta culposa do demandado, por acdo ou omissao;

— a existéncia e extensdo do dano;

—o liame de causalidade entre a conduta do demandado e o dano.

Importa registrar, também, que a culpa concorrente da vitima é
fator de relativizacdo do nexo de causalidade, pelo que, demonstrada
que a sua conduta contribuiu para a ocorréncia do dano, repartird com
o demandado a responsabilidade pelo ressarcimento.

Revista de Direito da ADVOCEF — Ano Ill — N° 5 — Nov 07 l 195




Jose OswALDO FERNANDES CALDAS MORONE ARTIGO

O sistema objetivo da responsabilidade civil, por sua vez, foi de-
senvolvido em atencéo aos mesmos valores de justica que motivaram a
evolucédo do sistema classico para o da inversdo do énus da prova, isto €,
os pertinentes a facilitacdo do ressarcimento dos prejuizos sofridos pe-
las pessoas em determinadas hipoteses.

Ao submeter uma situacgao fatica a este terceiro sistema, a lei abs-
trai o elemento culposo da conduta lesiva e, nesta medida, se distingue
da responsabilidade civil subjetiva, inclusive a modalidade com inver-
sdo do 6nus da prova. O agente responderéa pelos danos sofridos pela
vitima, ainda que nao tenha agido com culpa. Nesta Unica hipotese co-
mungamos do entendimento de que se trata de responsabilidade obje-
tiva do administrador de fundos se houver descumprimento do manda-
to, isto &, se nao forem observados os estritos termos da politica de
investimento constante do regulamento do fundo, bem assim os limites
de exposicdo ao risco, por tipo de valor mobiliario ou emissor.

Ato ilicito contra a pessoa € expressdo que so pode abarcar a causa
(o ilicito absoluto) da denominada responsabilidade extracontratual.

A verificacdo da culpa e a avaliacdo da responsabilidade regulam-
se pelo disposto neste Codigo, artigos 1.518 a 1.532, e 1.537 a 1.553.

Espinola, invocando Crome, escreve:

Segundo a exata observacéo de Crome, o ato ilicito pro-
duz uma obrigacdo independente, quando ofende di-
reitos absolutos, isto €, quando invade a esfera propria
dos direitos que ao titular competem de modo geral,
em oposi¢do a todas as outras pessoas. Se existe uma
relacdo mais intima entre determinadas pessoas, o ato
de uma delas contrario ao contetudo do direito produz
apenas modificacdes da mesma relacéo.

Fica assim, delimitado o campo de a¢édo da teoria dos
atos ilicitos e explicada a razédo por que entre eles ndo
incluimos o inadimplemento culposo das obrigac¢des.*®

Nesse passo, “acidente é toda a ocorréncia involuntaria externa,
sUbita ou violenta, seja oriunda do fato do homem, da natureza, ou de
caso fortuito ou de for¢a maior.”

O caso fortuito ou de for¢ga maior representa uma excludente da
responsabilidade em virtude de pdr termo a relacéo de causalidade en-
tre o ato do agente e o dano experimentado. E, em rigor, o ato alheio a
vontade das partes ou do agente causador do dano e que tampouco
derivou da negligéncia, impericia e imprudéncia. E o Act of God, como
classificam os ingleses 4.

Assim, o caso fortuito ou de for¢ca maior implica na no¢éo de au-
séncia de culpa e esta € meio liberatdrio da responsabilidade civil.

Aguiar Dias'®, seguindo opinido bastante difundida, depois de acen-
tuar que o fato de terceiro figurar ao lado do caso fortuito e de forca
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maior na abrangéncia da expressdo causa estranha usada pelo art. 1.382
do Coédigo Napolednico, ensina que ele “s6 exonera quando realmente
constitui causa estranha ao devedor, isto é, quando elimina, totalmen-
te, arelacdo de causalidade entre o dano e o desempenho do contrato”.
A adocao dessa opinido, como também leciona Silvio Rodrigues,

envolve a idéia de que o fato de terceiro, como circuns-
tancia exoneradora total da responsabilidade, estd em
situacdo tao proxima ao caso fortuito ou de forga mai-
or, que com ele se confunde. E o indigitado responsavel,
que o aduz, para ter sucesso em sua defesa, precisa
demonstrar ndo sé que o fato era previsivel, como tam-
bém que era inevitavel.®

De tal parte, embora o fato de terceiro ndo tenha a equivaléncia do
caso fortuito e da forgca maior, pode haver exclusédo de responsabilidade
se ficar provada a imprevisibilidade e inevitabilidade do fato danoso.

Quando, no entanto, o ato de terceiro é a causa exclusi-
va do prejuizo, desaparece a relacdo de causalidade
entre a acdo ou a omissédo do agente e o dano. A exclu-
sdo da responsabilidade se dara porque o fato de ter-
ceiro se reveste de caracteristicas semelhantes as do
caso fortuito, sendo imprevisivel e inevitavel.

Melhor dizendo, somente quando o fato de terceiro se
revestir dessas caracteristicas e, portanto, equiparar-
se ao caso fortuito ou a forca maior, € que poderé ser
excluida a responsabilidade do causador direto do
dano."

Comenta Clévis Bevilaqua:

Conceitualmente o caso fortuito e a forca maior se dis-
tinguem. O primeiro, segundo a defini¢do de Huc, é “o
acidente produzido por forga fisica ininteligente, em
condi¢des que ndo podiam ser previstas pelas partes.”
A segunda é “o fato de terceiro, que criou, para a
inexecucdo da obrigagéo, um obstaculo, que a boa von-
tade do devedor ndo pode vencer”.

N&o é, porém, a imprevisibilidade que deve, principal-
mente, caracterizar o caso fortuito, e, sim, a inevitabi-
lidade.

E, porque a forca maior também é inevitavel, juridica-
mente se assemelham estas duas causas de
irresponsabilidade. Por isso, o Codigo Civil reuniu os dois
fatos na mesma definicdo: o caso fortuito ou de forca
maior é o fato necessario, cujos efeitos ndo era possivel
evitar ou impedir.18
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Esse fato necessario — trate-se de caso fortuito ou forga maior -,
caracteriza-se, conforme assinala Orlando Gomes?®, pela absoluta im-
possibilidade. O devedor quer, mas ndo pode.

E evidente que essa impossibilidade pressup&e a auséncia de culpa
do devedor. O caso fortuito, ou for¢a maior, escreve Arnoldo Medeiros
da Fonseca?®, “somente pode resultar de uma causa estranha a vontade
do devedor, irresistivel, o que ja indica auséncia de culpa.”

N&o existe, assim, a obrigacdo de indenizar. Segundo, mais uma
vez, os ensinamentos de Silvio Rodrigues:

Para que se possa impor a alguém a obrigacéo de inde-
nizar o prejuizo experimentado por outrem é mister
que haja uma relacéo de causalidade entre o ato culposo
praticado pelo agente e o prejuizo sofrido pela vitima.*

Por sua vez, ao discorrer sobre a teoria da responsabilidade subjeti-
va, Washington de Barros Monteiro pontifica:

Segundo essa doutrina, a responsabilidade civil tem como
extremos legais: a) a existéncia de um dano causado
contra o direito; b) a relagdo de causalidade entre esse
dano e o fato imputéavel ao agente; ¢) a culpa deste, isto
€, que o mesmo tenha obrado com dolo ou culpa (negli-
géncia, imprudéncia ou impericia)?

N&o estando, pois, presente culpa, e nao se podendo imputar ne-
gligéncia, impericia ou imprudéncia, for¢coso concluir pela inexisténcia
de relacéo de causalidade entre o fato e suas consequéncias.

No que tange aos lucros cessantes, tal parcela, chamada doutrinari-
amente de dano indireto, ocorre quando o prejuizo se verifica como
consequéncia posterior, por ter o prejudicado ficado temporariamente
privado do uso do bem atingido (Orlando Gomes, Obrigagdes), ndo po-
dendo ir além dos prejuizos efetivamente sofridos em conseqtiéncia do
ato ilicito, exigindo-se uma adequacéo expressa dos efeitos a causa; a
correspondente indenizacdo exige uma adequacao expressa dos efeitos
da causa.

Conquanto assim seja, sob o timbre dos pretendidos lucros cessantes,
ndo constituirda demasia observar que, para o seu reconhecimento, é
impossivel escapar da necesséaria verificacdo, atento as circunstancias
objetivas, da probabilidade ou potencialidade do prejuizo correspon-
dente no que razoavelmente foi deixado de lucrar por inadimplemento
do devedor (quantum lucrari potui).

Logo, ndo sao abrangidos resultados hipotéticos ou de mera possi-
bilidade tedrica. Assim, como o risco elide a certeza, afasta-se a
razoabilidade de que poderiam ser auferidos acenados lucros. A prop6-
sito, citando Van Wetter, exemplifica Washington de Barros Monteiro:
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O vendedor deixa de entregar as iscas para uma proje-
tada pesca. O comprador nao pode pretender ressarci-
mento do valor dos peixes que apanharia, se as iscas lhe
tivessem sido realmente entregues. Como ensina Hans
Albsech Fischer, ao direito compete distinguir cuidado-
samente essas miragens de lucro, de que falava
Dernburg, da verdadeira idéia de dano. Nao se indeni-
zam esperancas desfeitas, nem danos potenciais, even-
tuais, supostos ou abstratos.?

Enfim, afastam-se os artigos 927 e seguintes do Cédigo Civil quan-
do os supostos ganhos residem mais na expectativa do interessado, ape-
nas com os olhos nas incertezas do futuro, sem as luzes da realidade.
Para a indenizacéo dos lucros cessantes depende a comprovagao de nexo
causal e da existéncia objetiva ou demonstrada possibilidade dos danos.

Em face disso, o elemento subjetivo do ato gerador do dever de
indenizar esta na imputabilidade da conduta do agente. O agente res-
ponde em razdo de seu comportamento voluntario, seja por agao ou
por omisséo (Caio Mario).

Entretanto, a responsabilidade deve ser excluida no caso de resul-
tar de um fato involuntario (caso fortuito ou de forca maior). Em caso
de forca maior, nas diversas fases de elaboracdo do direito patrio, se
inscreve como escusatoria de responsabilidade civil.

Ainda conforme Caio Mario, a escusatéria de responsabilidade esta
em que, se a obrigacé@o de ressarcimento ndo é causada pelo fato do
agente, mas em decorréncia de acontecimento que escapa ao seu poder,
por se filiar a um fator estranho ocorrido, ha a isencéo da prépria obri-
gacdo de compor as perdas e danos.

Ante o conceito, atras esbocado, tem-se, desde logo, idéia de que a
responsabilidade civil se classifica em duas grandes espécies; a primeira,
que se situa no &mbito da inexecucdo de obrigacédo contratada, chama-
da responsabilidade contratual; a segunda, posicionada no
inadimplemento normativo, ou seja, descumprimento de obriga¢do con-
tida na norma, cognominada responsabilidade extracontratual.

Também conhecida por responsabilidade aquiliana, tendo em vista
que a Lex Aquilia de damno (do Século Ill a.C.) cuidou de estabelecer,
no Direito Romano, os fundamentos juridicos dessa espécie de responsa-
bilidade civil, criando forma pecuniéria de indeniza¢do do dano, assen-
tada no estabelecimento de seu valor.

Embora a Lex Aquilia tenha fincado as bases da moderna responsa-
bilidade extracontratual, com o entdo novo delito civil, damnum iniuria
datum (dano causado a coisa alheia), persistiu, nela, o sentido da culpa,
como mostra Ulpiano (Digesto, 9, 2, 44), ao comenta-la: “in lege Aquilia
et levissima culpa venit”.

Este sentido aquiliano da mais leve culpa, que leva & indenizacéo,
esti presente na citada disposi¢cdo do Cédigo Civil.
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Entretanto, com a evolugdo do conceito de responsabilidade, am-
pliou-se o seu significado, abrangendo, também, a indeniza¢ao de da-
nos, sem existéncia de culpa, o que se constitui em verdadeiro risco aos
que, em face da lei, se sujeitam a repara-los. Nao se pode falar, nesta
hipotese do risco criado, em ilicitude, mesmo ante a reparagéao do dano.

Da responsabilidade civil extracontratual surgem duas subespécies:
a responsabilidade subjetiva, delitual ou por ato ilicito, que resulta da
existéncia deste fora do contrato, com fundamento na culpa, e a res-
ponsabilidade objetiva, decorrente do risco, em que ndo se perquire da
culpa do indenizador que, por sua atividade, criou o risco indenizatério.

Para que se configure a culpa, genericamente considerada, indaga-
se se o sujeito, autor do dano, agiu dolosa ou culposamente (negligen-
temente); prende-se esta indagacao, diretamente, ao sujeito, dai ser co-
nhecida pela doutrina por subjetiva a responsabilidade extracontratual
que resulte de uma acéo ou omisséo lesiva a determinada pessoa.

A cogitar-se da responsabilidade pelo risco, entendem-na os
doutrinadores objetiva, pois basta a ocorréncia, objetivamente, de al-
gum dos fatos previstos em lei, para que ela se materialize, responsabi-
lizando aquele que, em decorréncia de sua atividade, ensejou a existén-
cia do risco.

E requisito essencial da ilicitude a atuacdo dolosa ou culposa do
agente que lesionou, pois existem ocorréncias danosas de que néo deri-
vam responsabilidade. A indenizagao so sera devida se existir o dano; e
nem todo dano se indeniza.

Ressalte-se, entretanto que, mesmo nos casos de aplica¢do da teo-
ria do risco, previstos em nosso Cédigo Civil, ensejam eles indenizagao,
ante a culpa de outrem, por aquele que ndo teve culpa ou cuja culpa foi
presumida em lei.

A responsabilidade objetiva impura tem, sempre, como substrato,
a culpa de terceiro, que esta vinculado a atividade do indenizador. Im-
plica, pois, ressarcimento, ainda que inexista culpa de qualquer dos en-
volvidos no evento danoso. Neste caso, indeniza-se por ato licito ou por
mero fato juridico, porgue a lei assim o determina. Nesta hip6tese, por-
tanto, ndo existe direito de regresso, arcando o indenizador, exclusiva-
mente, com o pagamento do dano.

Essa classifica¢do, subdividindo a responsabilidade objetiva em pura
e impura, é de extrema necessidade para compreensdo da matéria, pois
na primeira subdivisdo, o indenizador responde por ato licito ou por
fato juridico, ndo tendo contra quem regressar, ja que nao existe culpa
de quem quer que seja. Na segunda, sendo impura a responsabilidade,
porque o indenizador ressarce prejuizo causado por terceiro que age
culposamente, tem aquele direito de regresso contra este.

Como resta evidente, a fixacéo da responsabilidade objetiva, prin-
cipalmente nos casos de responsabilidade pura, € da competéncia exclu-
siva do legislador, pois quer presumindo culpa ou independentemente
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dela, é preciso que se fixe legalmente a atividade perigosa e seus limites
como medida de seguranca indispensavel.

A doutrina, por vezes, considera que o tratamento reservado pela
lei aos administradores de instituicBes financeiras acaba por equipara-
los aos acionistas diretores das sociedades em comandita por a¢des que
respondem subsidiaria e ilimitadamente pelas obrigag6es sociais refe-
rentes a sua gestdo. Em outras ocasifes, os doutrinadores discutem se
esta responsabilidade é objetiva ou subjetiva.

Entendo que a questdo néo se coloca, simplesmente, nesse plano.

O administrador de uma instituicdo financeira ou de um fundo de
investimento tem, rigorosamente, a mesma responsabilidade de qual-
quer outra sociedade anénima.

Apenas se diferencia no que diz respeito aos mecanismos de sua
apuragao e efetivacdo. E, assim mesmo, no caso especifico dos fundos
de investimento, ha que se observar a legislagdo especifica quanto a
apuracdo de eventuais faltas cometidas pelos seus administradores, apu-
racdo essa que se subordina ao procedimento determinado pelo 6rgéo
regulador (CVM), e por meio dos competentes processos administrativos
sancionadores.

Além das especificidades nestas matérias de carater adjetivo, nada
ha, substantivamente, que distinga a responsabilidade do administrador
dainstitui¢do financeira e a responsabilidade dos administradores de com-
panhias ou sociedades. Noutros termos, o administrador do fundo de in-
vestimento responde pelos danos que causar a pessoa juridica ou fisica,
em decorréncia do descumprimento dos deveres que a lei Ihe reservou.

Responde, assim, pelos prejuizos decorrentes de ma administracédo
e, portanto, tem a mesma responsabilidade que as demais pessoas a
quem se atribui fun¢des de administrador de patriménio alheio.

A responsabilidade, in casu, decorre de ato préprio dele, adminis-
trador.

N&o criou o legislador nenhuma outra figura de responsabilidade
subsidiaria, respondendo o administrador e o gestor de fundos de inves-
timento pelo montante do prejuizo causado ao investidor. Assim, so-
mente se, em fun¢do de um ato — omissivo ou comissivo, ma gestéo ou
gestao temeraria, fraude, negligéncia, imprudéncia ou impericia —, cau-
sar danos ao patriménio do fundo, estara obrigado a indeniza-los. En-
contra-se, dessa forma, na mesmissima situacéo do diretor de uma com-
panhia com outro objeto social que, por administra-la mal, acarreta dano
asociedade.

E ndo se pode afastar, por 6bvio, a responsabilidade solidaria da
instituicdo financeira administradora, que responde pelos atos pratica-
dos pelo administrador por ela nomeado e até a integral satisfacdo dos
prejuizos causados.

A lei das sociedades por a¢des, no artigo 158, menciona duas hipo6-
teses de responsabilidade civil dos administradores: uma relacionada
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aos prejuizos causados por sua culpa ou dolo, ainda que sem exorbitancia
dos poderes e atribuicdes (inciso ), e a outra pertinente a violagdo da lei
ou do estatuto (inciso II).

Em relagéo a previsdo inserta no inciso |, a doutrina é unissona ao
afirmar que a previsdo legal imputa aos administradores uma responsa-
bilidade subjetiva do tipo classico, isto €, ao demandante cabe a prova
do procedimento culposo do demandado. Quanto a segunda, no entan-
to, predomina largamente o entendimento de que cuida a hipotese le-
gal de responsabilidade subjetiva com presuncéo de culpa, havendo,
ainda, quem a considere objetiva, como ja observamos anteriormente
no que pertine ao descumprimento, pelo administrador de fundos de
investimento, do mandato outorgado pelos investidores (politica de in-
vestimento constante do regulamento).

O direito bancario estabelece regras proprias a respeito da respon-
sabilidade do administrador de institui¢cdo financeira (Lei n° 6.024/74,
artigos 36 a 49), sendo certo que a interpretacdo que comumente se faz
destas regras conclui pela existéncia de uma responsabilidade de natu-
reza objetiva, em regime distinto do preceituado para os administrado-
res de sociedade anbnima em geral, 0 que ndo se nos afigura como
correto, haja vista que as diferencas entre o regime geral de responsabi-
lidade civil dos administradores e o especifico dos de institui¢des finan-
ceiras, nao dizem respeito a natureza ou extensdo da obrigacdo, mas
exclusivamente a apuracéo e efetivacdo da responsabilidade.

Como afirma Bulhdes Pedreira,

... aresponsabilidade dos administradores de institui-
¢bes financeiras ndo estd regulada exclusivamente
pelo art. 40 da Lei 6.024, mas, simultaneamente, pelo
regime da lei de sociedades por a¢des e pelos precei-
tos gerais do Cadigo Civil; e como o ordenamento juri-
dico é um sistema, e ndo um agregado de normas, a
interpretacdo sistematica da legislacdo em vigor, sem
a qual ndo ha interpretacéo juridica, conduz, necessa-
riamente, a conclusdo de que a responsabilidade de
cada administrador é pessoal, e que ele s6 é solidario
nas obrigacdes assumidas pela institui¢do financeira
durante sua gestdo até o montante dos prejuizos que
tenha causado, por ato seu, proprio, praticado com
culpaou dolo.?

Dessarte, como o legislador néo atribuiu aos administradores de
fundos de investimentos responsabilidade com inversdo do énus de pro-
va, ou independentemente de culpa, for¢coso reconhecer a vigéncia da
responsabilizacdo subjetiva, pela qual o administrador responde pelo
prejuizo que causar aos cotistas sempre que descumprir qualquer dever
que a lei ou o regulamento Ihe impuseram e a eventual falta for prova-
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da, respeitado, sempre, o principio do contraditério e da ampla defesa,
tanto na esfera administrativa, quanto na judicial.

Aspecto que deve ser ressaltado, ainda, diz respeito a limitacéo da
responsabilidade solidaria dos administradores aos prejuizos causados
em virtude de obrigac8es assumidas pela instituicao financeira (§ Gnico
do artigo 40, da Lei n° 6.024/74).

A Instrucdo CVM 409 prevé, em inimeros artigos, a responsabilida-
de, inclusive solidaria, do administrador de fundos:

Art. 13. Os cotistas responderédo por eventual patrimdénio
liquido negativo do fundo.

Paragrafo Gnico. Sem prejuizo do disposto no caput, o
administrador e o gestor, se houver, serdo responsaveis
perante os cotistas pela inobservancia da politica de in-
vestimento ou dos limites de concentragdo previstos em
regulamento.

Art. 16. Em casos excepcionais de iliquidez dos ativos
componentes da carteira do fundo, inclusive em decor-
réncia de pedidos de resgates incompativeis com a
liquidez existente, ou que possam implicar alteracdo do
tratamento tributario do fundo ou do conjunto dos
cotistas, em prejuizo destes ultimos, o administrador
podera declarar o fechamento do fundo para a realiza-
¢do de resgates, sendo obrigatdria a convocagao de As-
sembléia Geral Extraordindria, no prazo maximo de 1
(um) dia, para deliberar, no prazo de 15 (quinze) dias, a
contar da data do fechamento para resgate, sobre as
seguintes possibilidades:

| - substituicdo do administrador, do gestor ou de ambos;
Il - reabertura ou manutencéo do fechamento do fun-
do para resgate;

Ill - possibilidade do pagamento de resgate em titulos e
valores mobiliarios;

IV —cisdo do fundo; e

V - liquidagédo do fundo.

§ 1° O administrador respondera aos cotistas remanes-
centes pelos prejuizos que Ihes tenham sido causados
em decorréncia da nédo utiliza¢do dos poderes conferi-
dos no caput deste artigo.

§2°... ... ..

Art. 63. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um
dos prestadores de servi¢os de administracéo do fundo,
podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do
administrador ou do gestor, conselhos consultivos, co-
mités técnicos ou de investimentos, os quais ndo podem
ser remunerados as expensas do fundo.
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§ 1° As atribuices, a composicéo e os requisitos para
convocagcao e deliberacao dos conselhos e comités deve-
rao estar estabelecidos em regulamento.

§ 2° A existéncia de conselhos ndo exime o administra-
dor ou o gestor da responsabilidade sobre as operacdes
da carteira do fundo.

§ 3°0Os membros do conselho ou comité deverao informar
ao administrador, e este devera informar aos cotistas,
qualquer situagdo que os coloque, potencial ou efetiva-
mente, em situacdo de conflito de interesses com o fundo.

Art. 117. Considera-se infracdo grave, para efeito do
disposto no art. 11, § 3°, da Lei n.° 6.385/76, as seguin-
tes condutas em desacordo com as disposi¢des desta
Instrucéo:

Art. 119. A CVM pode responsabilizar outros diretores,
empregados e prepostos do administrador ou do gestor
do fundo, caso fique configurada a sua responsabilida-
de pelo descumprimento das disposi¢des desta Instru-
¢ao. [grifos nossos]

A mesma Comissao de Valores Mobiliarios indica, ainda, na Instru-
¢do CVM n° 306/99, em seu artigo 17, a responsabilidade do administra-
dor, bem como, de forma clara e precisa, a responsabilidade subsidiaria
da pessoa juridica de direito privado:

A pessoa natural ou juridica, no exercicio da atividade
de administracdo de carteira de valores mobiliarios, é
diretamente responsavel, civil e administrativamente,
pelos prejuizos resultantes de seus atos dolosos ou
culposos e pelos que infringirem normas legais, regula-
mentares ou estatutarias, sem prejuizo de eventual
responsabilidade penal e da responsabilidade subsidia-
ria da pessoa juridica de direito privado que a contratou
ou a supervisionou de modo inadequado.

Paragrafo Unico. Os integrantes do comité de investi-
mentos, ou 6rgdo assemelhado, que tomem decisdes
relativas a aplicacdo de recursos de terceiros, tém o0s
mesmos deveres do administrador de carteira.

Prossegue a Instru¢do na indicacé@o de infracBes graves, reportan-
do-se & Lei n° 6.385/76.

Assim, as diferengas entre o regime dos administradores de fundos
de investimento, de institui¢des financeiras e o das companhias em ge-
ral dizem respeito apenas a apuracao e efetivacdo da responsabilidade.

No tocante a natureza e extensao, os regimes sao idénticos, isto é,
as instituicdes administradoras de fundos de investimentos, a exemplo

204 l Revista de Direito da ADVOCEF — Ano Ill - N° 5 — Nov 07




EXTINGAO DO CONTRATO DE TRABALHO E APOSENTADORIA ESPONTANEA

dos de uma sociedade andnima nao-financeira, tém responsabilidade
subjetiva pelos danos decorrentes de atos de ma administragao.

Encontrando-se a instituicdo administradora da carteira do fundo
em situacdo regular, a apuracdo da responsabilidade podera ser feitaem
assembléia geral dos cotistas, nada obstante a existéncia de procedi-
mentos especificos editados pelo Banco Central do Brasil e Comissédo de
Valores Mobiliarios. Havendo a decretagdo de faléncia, liquidacéo
extrajudicial, intervencéo ou regime de administracdo especial tempo-
raria da instituicdo, a apuracdo dos atos de ma administracao e da ex-
tensdo dos danos, bem como a delimitacdo de eventual responsabilida-
de civil, sequem regras proprias.

Essa profusdo de normas imp68e deveres ao administrador de fun-
dos de investimento com a nitida intencdo de proteger os cotistas e
terceiros que se relacionem com os fundos.

De fato, pode-se afirmar que o legislador cuidou de estabelecer
uma complexa rede de obrigacdes especificas ao administrador de fun-
dos, com relagdo aos cotistas, aos 6rgaos de supervisao, a terceiros e,
inclusive, com relacdo ao mercado, sem ter descuidado, também, da
imposicdo de deveres gerais, de ordem ética e moral. Gize-se, também,
que a CVM ndo estipula a responsabilidade objetiva dos administrado-
res de fundos.

A responsabilidade dos administradores de fundos de investimen-
to, como visto, é de natureza subjetiva, fundada no dolo ou na culpa e
necessariamente provada.

Constatada a culpa ou dolo do administrador, este respondera com
seu patrimoénio pelo ressarcimento dos danos causados aos cotistas ou a
terceiros.

Por tudo, provada a participa¢do culposa ou dolosa ho ato ou omis-
sdo que cause dano, é imputavel a responsabilidade da pessoa fisica que
estiver registrada como autorizada pela CVM, como diretor ou sécio-
gerente do administrador. Respondera, solidariamente, a prépria insti-
tuicdo financeira autorizada a administrar fundos por todos os prejui-
zos que forem apurados, independentemente de qualquer nexo de cau-
salidade entre uma a¢do ou omissdo sua e o dano.

Por fim, cabe ressaltar que a responsabilidade de um administrador
de fundos de investimento se circunscreve a eventuais danos causados
aos cotistas e decorrentes de dolo ou culpa, por ato omissivo ou comissivo.

Nesse passo, ndo responde o administrador por resultados nao al-
cancados pelo fundo no que pertine a rentabilidade das cotas, isto €,
nao se trata de uma obrigacéo de efetivamente alcancar resultados, mas
sim de envidar os melhores esforcos para alcancé-lo. Nao pode o admi-
nistrador, portanto, ser responsabilizado pelo simples fato de néo ter
atingido um determinado resultado, mesmo porque a prépria CVM pro-
ibe expressamente que o administrador de fundos de investimento pro-
meta qualquer rendimento aos seus cotistas.
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Cabe, ja finalizando este nosso trabalho, trazer a colacéo artigo do
Dr. Glauber Moreno Talavera, que trata do assunto de forma magnifica:

O dramaturgo Metastasio, ja no séc. XVIIl, no Ato Il do
grande épico “Ecio”, entrevera que: “Niega agli affitti
aita, chi dubbiosa la porge”, ou seja, “Nega ajuda aos
aflitos, quem a oferece duvidosa.

O novo Cadigo Civil, embora tenha sido concebido por
artifices de induvidosa técnica juridica, desdenhou da
afamada assertiva preconizada pelo dramaturgo itali-
ano, pois positivou na novel consolidagdo da legislacdo
civilistica patria, sem rastro algum de precisdo, um arre-
medo de responsabilidade objetiva que, se por um lado
pousa de garante da inviolabilidade dos direitos de al-
guns, por outro potencializa as temeridades que alguns
inquisidores judiciais cometerdo em nome do suposto
sacrossanto instituto.

A discussdo sobre essa tematica toma foros de relevo
em razédo da disposi¢cdo normativa que esta contida no
paragrafo Gnico, do artigo 927 do novo Cédigo Civil bra-
sileiro que, objeto até entdo de persecucdes exegéticas
meramente perfunctdrias, tem se consolidado entre os
profissionais do direito como “vexata quaestio”.

A imputacédo de responsabilidade objetiva fundada na
teoria do risco da atividade negocial, sobretudo se con-
siderados os negécios juridicos que se aperfeigoam sob
a égide do Caédigo Civil, somente pode ser plausivel se
um dos contraentes desconhece a alea imanente ao ne-
gocio, ou seja, se um dos contratantes &, sem ciéncia,
induzido a pratica de determinado negécio juridico cujo
risco lhe é inerente, hipétese em que, diante do desco-
nhecimento do fator de indeterminacéo havido e, con-
siderada eventual perda suportada, este contratante
estara legitimado ao pleito indenizatério.

Em outras palavras, qudo maior for o nimero de infor-
magcOes franqueadas ao aderente, menor sera a possi-
bilidade de que sua alegacdo de desconhecimento seja
acolhida pelos tribunais.

Dessemelhante é a hipotese da pratica de negdcios juri-
dicos aleatérios em que ambos os contratantes tém ci-
éncia inequivoca e ostensiva dos sobressaltos a que a
contratagdo esta sujeita e, ainda assim, contratam. Nes-
ses casos, 0 negadcio, além de ter sobre si aincidéncia da
aleatoriedade, tem, também, a anuéncia expressa dos
aderentes, como é tipico, por exemplo, na formalizagdo
dos contratos de fundos de investimentos. Nessa citada
espécie de liame contratual, ndo pode o aderente, cuja
ciéncia é, sempre e sempre, integral acerca das possi-
veis oscila¢gdes dos indices de remuneracdo do capital,
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alegar a perda ocorrida e, ato continuo, pleitear inde-
nizagéo contra o administrador ou mantenedor do fundo
sob as vestes da responsabilidade objetiva derivada do
risco da atividade negocial desenvolvida. Ora, a possibili-
dade de imputar-se responsabilidade sem culpa, fundada
meramente no nexo causal, deve estar circunscrita aos
limites restritos dos contratantes, nesses casos sempre
aderentes, para 0s quais a informagéo acerca dos riscos
fora cerceada ou simplesmente suprimida; licdo basilar
que fora propagada com veeméncia e maestria pela
genialidade do saudoso Professor Agostinho Neves de
Arruda Alvim em suas mais de trés décadas de catedra.

Dessa forma, é de verificar-se que o paragrafo Unico,
do artigo 927 do novo Cédigo Civil, tal como concebido,
demanda reflexdo mais percuciente para que haja apli-
cacdo da melhor hermenéutica, a fim, quica, de que Louis
Josserand e Raymond Saleilles, juristas franceses que
palmilharam as primigenas veredas e langaram os pri-
meiros tragos sobre a teoria da responsabilidade objeti-
va, ndo convulsionem em suas lapides devido ao exage-
ro despropositado que ora se lha quer emprestar.

A proposito, a questdo dos fundos de investimentos me
é, neste momento, especialmente palpitante em virtu-
de de, em um qualquer dia desses, numa dessas infindas
filas de caixas de supermercados, eu ter sido surpreen-
dido pela grata surpresa de encontrar um desses ami-
gos que sdo embaralhados pelo jogo da vida e somem
do nosso convivio, mas que nao séo subtraidos do nosso
carinho. Superados os cumprimentos e as questdes de
praxe, esse amigo, causidico experimentado nos emba-
tes da vida civil e nas questdes de mercado de capitais,
falou das piruetas e malabarismos literarios de que es-
tdo se valendo alguns advogados para interpretar o
paragrafo Unico, do art. 927 como clausula geral
assecuratoria de perdas suportadas por clientes de ban-
cos em razéo de investimentos em fundos. Dai asseve-
rarmos que a questao dos fundos de investimento, da
qual tratamos acima apenas circunstancialmente, é das
mais relevantes sob o prisma da inteligéncia do novo
Cadigo Civil e, mormente, nos termos do que esta pre-
visto no lacunoso paragrafo Unico do seu art. 927.

O que subtrai e extirpa terminantemente qualquer res-
quicio de possibilidade de que os fundos estejam sob o
efeito regulatério do paragrafo Unico do art. 927 é que,
apesar de a atividade desenvolvida pelos administradores
de fundos de investimentos ser atividade normalmente
de risco, os riscos s&o manifestos e os investidores subscre-
vem termos de responsabilidade, no qual manifestam ci-
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éncia irrestrita das possibilidades de perda de capital e,
ainda, de eventual necessidade de aporte de capital em
casos extremos de perda, que podem acontecer.
Ademais, havemos que ressaltar que a atividade dos
administradores de fundos de investimento, ela pré6-
pria, é atividade de risco, porém nao representa risco
para os direitos de ninguém, pois o cliente, que era pro-
prietario do valor que sera investido, ao promover, cons-
cientemente, o investimento caracterizado pela alea
perde o direito e conserva, apenas, uma expectativa de
direito sobre o “quantum” que lhe sera atribuido quan-
do do resgate da aplica¢ao realizada em caso de o saldo
ser positivo e, se for negativo, do aporte de capital que
havera de fazer para quitar sua obrigacao.

O administrador ndo é responsavel pelas perdas se o
grau de risco estiver expressamente contido no com-
promisso firmado no regulamento do fundo e formali-
zado nas suas clausulas gerais. O administrador se tor-
na responsavel pelas perdas apenas nos casos especifi-
cos em que restar comprovado que promoveu opera-
¢do cuja realizagdo nao estava de antemao prevista e,
ainda, se o risco da aplicacao tiver sido majorado devido
a essa operagao. Ademais, a responsabilidade do admi-
nistrador pode, também, configurar-se se este nao se-
guir as normas de “compliance” a que esta adstrito. Por
estas normas, cabe ao administrador providenciar me-
canismos internos de monitoramento dos procedimen-
tos, para possibilitar a constatacédo de que estao sendo
cumpridas a legislagdo, o regulamento e a atividade de
administracdo dentro dos padrdes legais e éticos.

O sopesamento dessa responsabilidade dos administra-
dores e de sua gradacéo sera, portanto, realizado, sem-
pre, com fundamento na responsabilidade classica, que
é de género e natureza subjetivos, fundada nas espéci-
es culposas da negligéncia, imprudéncia e impericia.
Constata-se, portanto, que mesmo diante de um esfor-
co interpretativo herculeo e, ainda que respeitados os
parametros de argumentacao arquitetados por alguns
causidicos, que a aplica¢do da responsabilidade objetiva
fulcrada na teoria do risco, que consta expressamente
do paragrafo unico, do art. 927 desse nosso novo Codi-
go Civil, ndo pode ser transplantada por meio do “jeiti-
nho” para que os fundos de investimento sejam
esquartejados e, com eles, toda a matriz organizacional
politica e econdmica do Estado reste sucateada.
Considerando que as aplicacdes em fundos de investi-
mento sdo efetuadas por meio de contratos formais e
escritos cujo risco é explicito e assumido pelos aderen-
tes, fazemos coro a Amos, o profeta pastor de ovelhas
de Técua, que no capitulo 3 de seu livro na Vulgata, no
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séc. Vlll a. C., jaindagava: “Andarao dois juntos, se ndo
houver entre eles acordo?”...

Tentar estender a aplica¢do da responsabilidade objeti-
va aos fundos de investimento é, no minimo, uma exu-
berancia, para ndo dizer uma caricatura, um dramalhéo
mexicano...

Alea jacta est” .... [todos os grifos sdo meus]

Por todo exposto, quer nos parecer nao restar davida quanto a
responsabilidade civil (bem assim a penal e a administrativa) do admi-
nistrador e do gestor de fundo de investimento perante o cotista, pela
ma-gestdo ou gestdo temeraria dos recursos que lhes forem confiados,
bem como pela ocorréncia de situacdes que indiquem fraude, negligén-
cia, imprudéncia ou impericia na administragao ou gestéo do fundo, de
forma a preservar e garantir ndo s os direitos dos cotistas, como a
confiabilidade e seguranca do préprio mercado financeiro.

Conclusao

A industria de fundos de investimento tem um campo vastissimo para
continuar crescendo, oferecendo produtos NOvos e seguros e com uma ren-
tabilidade atraente, constituindo-se num dos mais importantes instrumen-
tos do sistema financeiro para a captacio da poupanga nacional.

Uma vez ultrapassadas as grandes crises mundiais que abalaram o
sistema nas Ultimas duas décadas, o Brasil demonstrou a sua maturidade
no controle da inflacdo, na auto-gestédo e na reducédo gradual dos juros.

Ponto que também merece destaque pela sua importancia foi a
mudanca gradual do costume e apego pela inflagdo a que estavam acos-
tumados os cidaddos, que tinham a ilusdo de que seu dinheiro rendia
diariamente; pouco a pouco, por meio de campanhas eficazes e didati-
cas — tanto do governo, quanto das institui¢des financeiras —, foi pos-
sivel educar o brasileiro para os beneficios da poupanca, afastando-o do
nefasto imediatismo de altos ganhos

A entrada de institui¢cbes financeiras estrangeiras, concomi-
tantemente a privatizacdo dos bancos publicos, contribuiu de forma
decisiva para o aumento da concorréncia, mediante o oferecimento de
novos produtos, mais atraentes aos clientes e investidores, menores
taxas de juros para financiamentos, modernizagdo das agéncias e siste-
mas, com melhoria sensivel do acesso aos produtos e servigos bancari-
os; hoje em dia, sequer é necessario sairmos de casa ou do escritorio
para solicitar taldes de cheques, pagar contas ou efetuar aplica¢des
financeiras.

E desse amadurecimento do sistema financeiro nacional resultou o
crescimento vertiginoso dos fundos de investimento financeiro. A pro-
tecdo e a seguranca ao investidor sdo os responsaveis pela evolugéo do
patrimdnio desses fundos.
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Desde a criagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, temos acom-
panhado esse crescimento, sendo a CVM uma das principais responsa-
veis pela sua politica de protecao ao investidor, notadamente o peque-
no investidor ndo afeicoado as intrincadas operaces de mercado.

Medidas de desregulamentacéo ultimadas pelo 6rgao regulador,
tais como incentivos a participagdo dos empregados, maior controle na
gestdo das empresas, aumento da transparéncia, maior eficiéncia na
administracdo de recursos aliada a flexibilizacdo de aplicacdes, criacédo
de comités internos e diversificacdo da captacgdo de recursos, possibilita-
ram o amadurecimento dos gestores e administradores e a
profissionaliza¢do do mercado financeiro e de capitais.

N&o menos importante a participacdo das associa¢cdes de classe
(ANBID e ANDIMA), que vém desempenhando um papel relevante na
gestdo cada vez mais profissional, impondo severas regras de gestao,
administracdo, governanca e visibilidade do mercado financeiro.

Outro aspecto que merece o devido destaque foi a segregac¢do da
gestdo e administracdo dos recursos de terceiros, a implementagdo de
controles internos e de gestéo de risco.

Dentro desse arcaboug¢o, com normas claras, garantias efetivas e
gestéo profissional, o resultado ndo poderia ser outro: o mercado atraiu
a confianca do investidor.

E esse amadurecimento vem estampado nas recentes alteracdes na
legislacdo e nas normas de regulacdo, com a definicdo de um unico
6rgéo de regulagao (CVM), que por sua vez reuniu e consolidou as nor-
mas relativas aos fundos de investimento num Unico documento.

Essa nova norma - a Instrugdo CVM 409 —, passou a regular tanto os
fundos de renda fixa, quanto os de renda variavel, unificando os proce-
dimentos até entdo duplicados e, em alguns casos, conflitantes, subme-
tidos ora as diretrizes do BACEN, ora da prépria CVM.

Hoje os registros de fundos, regulamentos, prospectos, defini¢do
de cota e forma de calculo, assembléias de cotistas, deveres e responsa-
bilidades do administrador e gestor, informacdes aos investidores, rela-
torios, auditoria, bem assim as normas de governanca e visibilidade dos
fundos de investimento encontram-se detalhadamente explicitadas numa
Unica norma, facilitando sobremaneira tanto o desempenho dos admi-
nistradores de fundos, quanto do préprio 6rgédo regulador.

A atuacao da Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento — ANBID
também tem se revelado de fundamental importéancia, com o compro-
misso dos administradores de fundos na observancia dos principios basilares
de respeito aos poderes conferidos pelos investidores para a administra-
¢do e gestdo de seus recursos, preservacao da relagdo fiduciaria, adocéo
de prudéncia nos atos de gestdo e a prevencao e controle de eventuais
praticas que possam prejudicar a industria de fundos de investimento.

Mais uma vez, despontam como fatores responsaveis diretos pelo
crescimento do patrimdnio dos fundos de investimento a confiancga ad-
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quirida pelo investidor no 6rgéo regulador e nos administradores e ges-
tores, em decorréncia de um normativo objetivo, da gestéo profissional
e da transparéncia imprimida aos fundos de investimento, por meio da
divulgacéo de informagdes confiaveis, uma governanca corporativa efi-
caz e rigidos codigos de conduta.

Por fim, a seguranga imprimida ao patriménio dos investidores
encontra eco na responsabilidade do administrador de fundos de inves-
timento, pela eventual pratica de atos de ma-gestédo divorciados do re-
gulamento, da politica de investimento ou dos limites de concentragéo
das carteiras dos fundos.

Essa responsabilidade, de natureza subjetiva, fundada em dolo ou
culta, por méa-gestédo ou gestdo temerdria, impde ao administrador de
fundos o dever de indenizar o investidor dos prejuizos que este vier a
experimentar por negligéncia, imprudéncia ou impericia.

Da mesma forma, a responsabilidade é solidaria no que pertine aos
atos praticados pelo gestor ou outros contratados em nome do fundo,
os quais, dentro do seu campo de atuacao especifica — seja auditoria,
controladoria, custddia ou outros servicos afetos aos fundos de investi-
mento —, respondendo, cada qual, pelo exercicio de suas fungdes.

Comprovada a pratica de ato avesso aos poderes conferidos pelo
investidor ao administrador, ou agindo este na desconformidade da norma
ou da praxe de mercado, nao ha como se negar o dever de indenizar.

Além da responsabilidade civil, responde também o administrador
de fundos de investimento pelos seus atos junto ao 6rgao regulador.
Com efeito, a CVM cabe o poder-dever de fiscalizar e, em sendo o caso,
punir as eventuais praticas abusivas em prejuizo do mercado e do inves-
tidor. Esta sujeito, pois, o administrador, além da indenizacao civil, as
apenacdes de natureza administrativa e penal, cumprindo aquela
Autarqguia a instauracdo do competente processo administrativo, com as
consequentes comunica¢des ao BACEN e Ministério Publico, sempre que
assim se fizer necessario.

Dessa forma, com os requisitos basilares de normativos precisos, boas
préaticas de mercado, transparéncia na gestao e administracéo de recursos e
responsabilidade no trato da coisa alheia, conjuminados a um sistema fi-
nanceiro coeso, administrado com regras claras e sem sobressaltos por meio
de uma politica econdmica séria, foram os Fundos de Investimento Finan-
ceiro guindados ao patamar do melhor, mais agil e moderno produto fi-
nanceiro oferecido a qualquer classe de investidores, desde aqueles profis-
sionais, comumente chamados de investidores qualificados, até mesmo o
pequeno poupador, o investidor modesto que, mesmo sem possuir qual-
quer conhecimento desse mercado, pode desfrutar de seus beneficios.

E essa seguranca decorre da eficaz atuacéo da Comissao de Valores
Mobiliarios, enquanto guardia do mercado, e pela séria e competente
atuacao profissional dos gestores e administradores de fundos de inves-
timento que tém, numa parceria inédita e vencedora com o 6rgao regu-
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lador — digna de reconhecimento e aplausos, posto que dissociada de
qualquer interesse menor, mas dirigida ao fortalecimento da induastria
de fundos —, avalizado a exceléncia do produto e a seguranca de se
investir na industria de fundos de investimento no Brasil, fonte de im-
portancia impar para a economia e desenvolvimento nacionais.

Notas
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Em 12 de janeiro de 1861, Dom
Pedro Il criou a casa de penhor Mon-
te Socorro da Corte e a Caixa Econo-
mica da Corte, duas institui¢fes fi-
nanceiras que acabaram se fundin-
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direito do voto do fundo, pelo admi-
nistrador ou por seus representantes
legalmente constituidos, em assem-
bléias gerais das companhias nas
quais o fundo detenha participa¢do;"
Art. 41 - CVM 4009.
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Veja-se também, com relagdo aos Fun-
dos de Investimentos em Titulos e
Valores Imobiliarios, o artigo 15 da
Instrugdo n° 306/99, da CVM, que
trata especificamente da segregacao
de atividades.
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