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0 art. 159 da Lei das S/A nio se aplica as
2c0€S indenizatorias contra administrador
e gestor de fundo de investimento
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Cldudia Gruppi Costa!
: Giovanna Queiroz Silva?
Guilherme Setoguti J. Pereira®

Sumario: 1. gbjeto do artigo; 2. A natureza do fundo de investimento; 3. De:
e responsabilidades do administrador e do gestor do fundo de investimento:

A inaplicabilidade do art. 159 Da lei das s/a na responsabilizagao de adminis
dor e de gestor de fundo de investimento; 5. Conclusdes; 6. Bibliografia.

1. Objeto do artigo

Este artigo tem por finalidade responder a seguinte questao: as regra
ponsabilizagao de administrador de sociedade anénima, previstas no art. 15
6.404/76 (“Lei das S/A”), aplicam-se também as demandas indenizatérias Propos
contra o administrador e o gestor de fundos de investimento? :

A resposta é negativa. Conforme se demonstrara ao longo deste artigo, a:
do art. 159 ndo se aplicam ao administrador e ao gestor de fundo de investimentc
cuja responsabilizacio independe dos requisitos do referido dispositivo legal e s¢
damenta nos arts. 186, 187 e 927 do Cddigo Civil.

A conclusio deriva sobretudo da natureza juridica dos fundos de inv
que ndo sdo sociedade e nio se assemelham a qualquer tipo societario, ja qu
nidos como um condominio especial pelo Cédigo Civil, cujo regrament
as diretrizes do referido diploma legal, das normas especiais editadas pe
de Valores Mobilidrios (“CVM?”) e do regulamento do préprio fundo.

Considerando as hipoteses de responsabilizacao previstas no art.
e investimento, este artigo demonstrard a in

reza juridica dos fundos d tear . i
ssidade de observancia dos procedimentos d

de dos regimes e a desnece

1 Advogada. Bacharela em Direito € Mestranda em Direito Civil pela Faculdade de Dir
vogada. '

£y l

2 A _Bacharela em Direito pe

dvogada. Ba do IBMEC. Advogado. Doutor e Mestre pela Faculdade de Dir

3 Professor do INSPER CSA presidente da Comissao de Contencioso Societdrio do I

Vice-Preside‘;l o ; o(;lfxpo .dé. Estudos em Arbitragem e Direito Societdrio do CBAR.
Cocoordenador do &

a Faculdade de Direito da USP. i



4 As pessoas juridicas de direito privado estio relacionadas no art. 44 do
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do de investimento qu€ pretende ajuizar demanda lndemzatén?‘%@htna
i odel ;
cotista do fun e

B 0
o0 administrador e/ou gestor d .

2. A natureza do fundo de investimento

. a 7’ - 4 ~ r “- ‘
to nao tem personahdade juridica’ e nao € soci

Oifundoideinyestin e o societario. E definido p

a alquer tip
te, nao se assemelha a qu L d
P it mas legais como um condominio especial.

S 20 las nor : 5 !
pela jurisprudéncia® e pela s T de fundo de investimento s

Uma das primeiras defini &
com a promulgagio da Circular 7.616/1995 do Banco Central do Brg k]

de investimento foi definido como “uma com inhao]
¢do em carteira diversificada de ativos financeiros . ol
Posteriormente, a CVM expressamente assentou sua natu;ez-‘
meio da Instrugao CVM 555/2014, que revogou as i‘nstruqc“)es ante;r
como a Instru¢ao CVM 409/2004, dispondo que “[o] fundo de invi
comunhio de recursos, constituido sob a forma de condominio, de
¢ao em ativos financeiros’. o
Sua natureza condominial foi finalmente incorporada ao Codij
com a promulgagio da Lei 13.874/19, conhecida como Lei de Libe
que acrescentou os artigos 1.368-C a 1.368-F ao Cédigo Civil, compo ﬂ@ m
inteiro destinado a este veiculo de investimentos. y
Segundo o art. 1.368-C do CC, “o fundo de investimento € u
recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado a ap
financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”. "

o fundo de investimento.

Otavio Yazbek sustenta o caréter condominial do fundo de investim :
Limites a Atuagio do Administrador de fundos de Investimento”.
Comercial. Ano I - n° 1, 2014, p- 59/60).

Oentendimento pode ser exemplificado pelosseguintesjulgados: STJ, Resp 18

Villas Béas Cueva, Terceira Turma, J. 17.09.2019; TJSP, Al 2137122-6;) 2019.:

2* Camara Reservada de Direito Empresarial, J. 27.10.2020: TJSP AI 67 245
Castro Figliolia, 12+ Camara de Direito Privado, J.09.09.2020; TJSP, AP. 10008470
Fortes Muniz, 15+ Cimara de Direito Pablico, ] 07.02.2019; TJSP 2123687.18 2018
Barbosa, 1* Camara Reservada de Direito Empresarial, J, 17;)8 2018; TSP,
Rel. Edgard Rosa, 25 Comara de Direito Privado, J. 04 dS 2-018' ',I'J-
Rel. Edgard Rosa, 25* Cimara de Direito Privado, J. 23.0?;.2617 :

Circular 2.616/95 do Banco Cent
constituido sob a forma de condom
¢m carteira diversificada de ativo
no ambito do mercado financeir
regulamentacio em vigor.”

ral do Brasil, art, 1o “Q fundo 5
inio aberto, é uma comunhio de recursc
s financeiros ¢ demais modalidads
0, observadas as limitacoes prw;“sj
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pleitear by . estimento conta com estru;ur.as. Slmgares 208 tip,

, de que oo s o do seu administrador,

3 SthZ:ii(s, (érg%to decisorio, patrlmo.nlo S;Parzgr ol il pelas e

socie t4bil propria etc.) e que por isso 6(31‘!613 Feass
A . ariam de uma sociedade.

aproximariam € S nte e

TGN 055 ha como justiﬁcar a sua natureza soc1etar1a. some 5 I;n: %

Mas n nais: a inadequago de certas regras do regime condominial

i ime. !
ciente para afastar 0 reg A
. 3 raTO e CALIXTO SaroMAO FILHO reforg

denamento juridico reconhece a €
regras do condominio

X

estruturas. E
também € insu

Fisro KoNDER COMPA
cionamento. Destacam que 0 Or _
dominios especiais, em relacdo aos quais as

oot W
intei ente aplicavels. : : .
g 5 e nos fundos de investimentos

ém disso, apontaa doutrina qu e
. 4 o possuem uma “relagdo int

jetati istas, que nd
societatis entre 0S seus coftistas, - el
tiva” entre si. A relagdo entre 05 investidores ¢é irrelevante para o fur

z = 15
fundo e restringe-se a0 carater unicamente contratual.
O préprio Cédigo Civil fixou expressamente a naturez
de investimento e afastou as regras do regime de condominio com

a condo

qualificado para destituigao de administrador de fundo”. In: Revista de Di

jul./dez. 2006, Curitiba: Jurua, p. 11/39.
13 Nesse sentido, RICARDO DE SANTOS FREITAS sustenta que “Como se V&, a:
enquadrar os fundos de investimentos em um instituto de natureza
natureza ndo é seguramente de direito real, que apresenta uma fei¢
dessas estruturas ¢ sua conexio com a produgao econémica,
¢ cvidente. Aproxima-se muito mais das figuras do direito societ
encontra-se hoje enfraquecida. Ndo obstante, devemos registrar que em paise
com base romanista fortemente inspirados no contratualismo, como I

14 ‘:Parece-nos inttil forcar a personalidade juridica desses fund
¢ elemento componente ou caracteristica essencial da socieda
possa fazer 4 tese da natureza condominial dos fundos de !
impossibilidade de o participante pedir a divisao dos bens, e a
hipétese de recesso, uma parte fisica desses bens, correspona’
s sempre com o resgate em dinheiro. Nao nos parece, todavia
n'mdamente o instituto do direito comum, excluam a sua naki;x?é '
sistemas juridicos néo desconhecem a existéncia de regimes ‘
prec.iios por planos horizontais, por exemplo.” (COMPARATO, Fabi
Calixto. O poder de controle na sociedade anénima. 6° ed, Rlo D

15 g{f EIZIRIK, Nfals?n; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HE
ercado de capitais: regime juridico. 4* ed. Sao Paulo: Q\lartiiéi: Lm,
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O art. 159 da Lei das S/A 4o se aplicg jg
contra administradoy ¢ gestor de fi;

de investimento ¢ um condominio especial, sem persc

0 , . {
fund do por normas proprias, como as normas da CVM,

Jamentd

5, Deveres € responsabilidades do administradc
5 Jo gestor do fundo de investimento '

Para tratar da responsabiliza¢io do administrador, ¢
da que resumidamente, o papel da administracio do fundo de
A légica do fundo de investimento é a de que os cotistas d
responsabilidade de gerir o patriménio investido. Os te g
sdministradores e gestores dos fundos, capacitados e es
recursos de alto valor. p '
A ICVM 555/14 regulamenta o fundo de investi
figuras do administrador e do gestor. Ao administrad
vicos relacionados ao fundo, que podem ser desempenk
fissionais por ele contratados, sobre os quais tem resp
que ele se restrinja a atividades mais institucionai
por escolher, negociar e monitorar os investimento,
qual tem a responsabilidade de fiscalizar, verificand
deveres e a politica de investimento do fundo.!
O gestor de fundos de investimentos pode ser u1
tificada pela CVM e contratada pelo administrador
do fundo, praticando as decis6es de investimento.
quanto comprar ou vender, e avalia as perspectivas d

o
16 ICVM 555/14, art. 78: “A administragio do fundo comp
direta ou indiretamente ao funcionamento e 2 manute
préprio administrador ou por terceiros por ele contratad
§ 1° Podem ser administradores de fundo de invest
CVM para o exercicio profissional de administragao d .

do arl. 23 da Lei n.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 &

17 ICVM 555/14, art. 78: “(...) § 2° O administrador pode c
devidamente habilitados e autorizados, 0s SsegRin
quaisquer outros nio listados: I - gestao -da cart,elrfa =
§ 3° A gestao da carteira do fundo é a gestao profissiona
dos ativos financeiros dela integrantes, descmpenkﬁ ‘
como administradora de carteiras de valores mobilidr

18 PAS CVM RJ 2012/6987, Rel. Dir. Ana Dolores Moura Carne

19 ICVM 555/14, art. 78: “(..) § 3° A gestdo da carteira do fi

. v " LY

pessoa natural ou juridica credenci o
pela CVM, tendo poderes para: I - REBOC'0 o 00 cragdes em nome do fu,

i . iros ¢ 0s intermedidrios pararca PREACOR : ; dofun
atxvosd ﬁr;ancelaso todo e qualquer contrato ou documento relativo a negociagdo
quando for o caso,
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Além da ICVM 555/14, @ atividade do gestor como ads
558/15. "
: Jamentada pela ICVM -y
de fundos € regi e "

A ICVM 555/14 esta >
que podem ser divididos em fiducia
res sdo abrangentes € regulamentam
informagio aos 6rgaos oficiais, at€ a ¢ i
transparéncia, diligéncia e revelagdo, bem como acompa |

do, buscando maximizar seu resultado. )
es e responsabilid

Quanto ao gestor, 0s seus dever idad
ts. 16 e 17 da ICVM 558 1

89 e 90 da ICVM 555/14 € nos arts. - 8/1
A responsabilizagao do administrador e gestor do fun

primento de tais deveres estd prevista no art. 79 da ICVM .
o administrador e o gestor sao
aos cotistas por atos irregulares,
suas respectivas competéncias.”

O administrador recebe um dis
soalmente por prejuizos aos quais der causa sempre que
disposigoes da lei, do regulamento do fundo ou da CV NV

Segundo os § 3°e § 4° do art. 79, 0 responsavel p
de investimento (seja o administrador ou o gestor) ¢
civil pelos danos aos quais der causa. Assim, deve ser
omissiva praticada e quais os danos causados por ela, al

entre os dois elementos (conforme requisitos dos arts. 1

e respondem perante

positivo adicional, qu

ativos financeiros e dos referidos intermediarios, qualque
o fundo de investimento, para todos os fins de di,r(elito v,
de vot(') flccorrcntc dos ativos financeiros detidos ci IJ‘f
necessdrias para tal exercicio, observado o disposto II)ra ;oii;

20 Cf. DOTTA, Eduardo Mon
: TA, tenegro. Re ili
de investimento. Sao Paulo: Almgedina,zp(;lr;sf‘illd’lade F

21  ICVM 555/14, art, 79 &
»art. 79, § 4°: “Sem prejuizo do di
o dispostono § ;
contr'atzldo respondem perante a CVM, na esferg de: e
€ omissoes contrarios a lei, ao regulamento do fundo uasé
ouas di

< : | 0. & 1

que agir de forma contraria a lei,
23 “Com efei
admini:feltg, 0 nosso direito
radores, motivo
pelo qual ¢ precj
Ciso exam

praticados no # A
com culpa ou dolo ou, ainda, exercicio de suas

deve-se b
perquirir se o ato ;
companhi : praticado pelos admini:
Nnnfo:h;? > representou violagio a alglfns dom:lmi{ns
- Temas de Direito Societgrio o IS evere

' aneiro:
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O art. 159 da Lei das S/A nio se aplica
contra administrador e gesto

brigagdo assumida pelo administrador ¢ unic
Bl isso de cumprir seus deveres na busca
com, r"::vestimento, sem a promessa de éxito ness
‘;](::a vez possivel a responsabilizacdo do admini
- danos sofridos pelo cotista ou terceiro, indag:
i f59 da Lei das S/A sobre tal situacdo, na medid
jﬁegal por vezes é invocado em demandas Propos

Jacio por danos sofridos em decorréncia de condut:

4, A inaplicabilidade do art. 159 da Lei da
de administrador e de gestor de fundo de
Inexiste qualquer relacdo entre a acao pre{rz"' a
demanda indenizatoéria contra administrador e gestor

O primeiro e mais importante fundamento

que o fundo de investimento é um veiculo sem pe:
apresente estruturas que possam se assemelhar a
assembleia como 6rgéo decisério etc.), em nada se
O fundo de investimento tem natureza de ¢
gramento expresso do Cédigo Civil, que codifi
doutrina, jurisprudéncia e também na CVM.
que o fundo de investimento consiste em urr
figuras so equiparéveis. Por si s6 esse pon
responsabilizagdo de administradores das.
fundo de investimento. :
Além disso, a assembleia de cotistas de
as mesmas prerrogativas da assembleia ger
Néo h previsio na ICVM 555/2014 de que
responsabilizacio de administrador. Hd a
destituigéio, mas a destituigdo pode ser mot
guarda relacio obrigat6ria com 0 .des‘eum :
As hipéteses de responsabilizagao pre

dem de mecanismos especiﬁcos~das socie
por exemplo, dis cute-se a aplicagao do.attz 4

ou nio de deliberagao assemblear prévia parg
ria contra administrador desse tipo societdrio.

: . de deliberagao assemblear prévia,

24 Houve d“l’t%f;e sociedade limitada, considerando
de *.‘“‘,’“f;; b égggscindii‘ de deliberagoes formais (STJ, R

sccwdad;n rma, J. 06.12.2007, p. 267) (Cf. ADAMEK, M

;Ii'cr‘ff;;ﬁ nistradores de S/A e as agdes correlatas. Sio Pau
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» mbito das socle
Se essa discussﬁo existe nc.) aV bllt )
da mais distante do fur;do ci’ : rigul s
i equada @
g i {ficos, for

tecnicamente
estor do fun
vinculagao .
e : 50 de seus direito

ue restringe @ PT g
; Mesmo assimm, pudesse cogita
sta por um c

investimen a _
i ia aquelas prevista

. istrador e/ou do gestor nao 4
ministr g e

A figura que mais s€ aproxima

individual por dano direto. . .
Nesta hipotese, nio se exige prévia deliberagao assem
ritos do art. 159. A agao individual de responsabiliza¢ii
sociedade anonima ¢ proposta pelo proprio acionista ou
do administrador, com base no § 7° do art. 159. p-
0 procedimento do § 7° prevé a propositura de acdo pelo
o administrador de sociedade anonima por danos direta
uma demanda indenizatoria ordinaria, que nao precisa 0bsE
nos demais paragrafos do art. 159 da Lei das S/A.
Por isso, ainda que se aplicasse 0 art. 159 para as a(’;

por cotista contra administr
_, o regime correto seria 0 do § 7°
nizatéria por dano direto sofrido pelo acionista, a qua

procedimentais do art. 159, como a previa deliberacdo
-

do aos ritos espeC:l

S.

rda aplicaqi@"tﬁ

da situagao em

5. Conclusdes

O estudo da aplica¢a ,
. Pk ¢do do art. 159 da Lei S,
Iz)aei;:;to do administrador e do gestor do fundo cliéi ?ITVS/
compreensdo da sua natureza juridi »

, e a juridica. O func
personalidade juridica que apresenta naturez:ltilld



O art. 159 da Lei das S/A nio se aplica gs
contra administradoy ¢ gestor

4l 0 acionista ou.tercei.ro le’sado poderda dgmgg; '
<o por dano direto, isto &, por dano sofri pelo
reParzg art, 159 da Lei das S/A néo se aplica a d¢ 3
. strador/ou gestor de fundo de investimento, s
i a. Consequentemente, ¢ desnecessaria a d
cotistd- ra dessa a¢ao. Isso nao significa que em
Lamento € a governanga dos fundos de invest
analogia, dispositivos da legi-slagéo societdria. Mas s
regramento do art. 159 da Lei das S/A e da demanda
Je fundo de investimento.
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