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11/12/2025

A industria de fundos de investimento constitui hoje parcela relevante da economia nacional, tendo alcancado, em 2024,
captacdo liquida de nada menos que R$ 60,7 bilhdes. Neste ano, apenas os fundos de investimento em direitos creditorios
jadacumulavam patriménio total de quase R$ 1 trilh&o até o inicio do dltimo trimestre, a demonstrar a relevancia do setor.

Apesar disso e das diversas regras de governancga que os fundos de investimento est&o obrigados a observar, operacoes
policiais deflagradas recentemente lancaram suspeitas sobre sua utilizac&o pelo crime organizado, associando-os com a
ocultacdo de patrimoénio angariado por meio do tréfico de drogas e da comercializacdo de combustivels adulterados, o que
constituiria, potencialmente, lavagem de dinheiro. Nesse contexto, passou-se a atribuir, ainda que de forma genérica,
responsabilidade aos administradores e aos gestores desses fundos, sugerindo-se que teriam concorrido, por ag&o ou
omissdo, para préticas delituosas.

Essa tentativa de responsabilizacéo penal — sgja por falhas nos mecanismos de controle, seja por suposta colaboracdo ativa
— chama atengdo para os limites da responsabilidade do gestor e do administrador quando existe utilizacdo indevida do
fundo de investimento por terceiros.

No Direito Penal, aresponsabiliza¢éo do agente que concorre para a prética de crime pode ocorrer em trés hipoteses: (1)
por comissdo, quando ha uma conduta ativa, vedada pela legislacdo, como atirar em alguém com aintencéo de causar-lhe
amorte; (3) por omissao propria, quando o agente se omite frente a um dever legal que se aplicaindistintamente a todos,
como deixar de socorrer alguém em perigo; e (3) por omissao impropria ou comissdo por omissdo, quando, mesmo nao
havendo tipo penal omissivo especifico, o agente responde pelo resultado causado por suainagdo, desde que possua o
dever legal, contratual ou funcional de agir e tenha a possibilidade de evitar que o resultado ocorra, como o salva-vidas
que, podendo impedir um afogamento, omite-se.

Figurasdistintas e complementares

Ao seredlizar atransposi¢éo dessas categorias para a realidade dos fundos de investimento, ndo surgem grandes davidas
sobre a possibilidade de responsabilizacdo de administradores ou gestores quando comprovadamente praticam condutas
Criminosas por agao ou por omissao propria, se houver previsdo nesse sentido. Nesses casos, a préatica do crime podera ser
atribuida ao administrador ou ao gestor desde que exista uma relacdo de causalidade entre seu comportamento e o
resultado proibido.

Embora frequentemente confundidas, entretanto, as figuras do administrador e do gestor possuem fungdes distintas e
complementares, ndo podendo ser tratadas como equivalentes. Em linhas gerais, enquanto o administrador é responsavel
por aspectos regulatérios do fundo, como a prestagéo de informagdes & CVM, a escrituragdo de ativos e a supervisao da
atuacao dos prestadores de servico, o gestor se dedica a alocacdo dos recursos e a tomada de decisdes de investimento,
conforme a politica estabel ecida no regulamento. Cabe, por exemplo, ao gestor decidir pela compra de determinado ativo
financeiro, mas é o administrador quem deve assegurar que essa operacao esteja em conformidade com os limiteslegais e
contratuais, bem como refletida corretamente na documentacdo do fundo.
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A responsabilidade penal, vale lembrar, é pessoal e subjetiva: ndo se
admite aimputagcdo com base apenas no cargo ocupado, e tampouco €
possivel transpor de forma automatica a responsabilidade solidaria
eventualmente prevista em normas administrativas para o direito penal.
Dessaforma, narelacdo entre administrador e gestor — sendo este 0
responsavel pela gestao dos ativos —, se 0 gestor vier apraticar crimes
como ocultacdo de recursos, uso de documento falso ou execugdo de
fraude, podera ser responsabilizado penalmente, mas o administrador
somente respondera em conjunto se concorrer ativamente para a conduta
ou prestar auxilio material ou moral, nos termos do artigo 29 do Codigo
Penal.

A imputagdo por crime omissivo improprio, por suavez, exige maior
cuidado, sobretudo em se tratando da figura do administrador, que possuli @ s A
deveres de supervisdo que o distanciam do dia a dia dos investimentos.

No sistema regulatorio da CVM, o administrador possui obrigagtes o p I n I a 0
legais, contratuais e fiduciérias, com deveres de cuidado, diligéncia,

lealdade e fiscalizag@o que estabelecem, por exemplo, o dever de

informar a autarquia “ sempre que verifique, no exercicio das suas

atribuices, a ocorréncia ou indicios de violagdo dalegislacdo que incumbe a CVM fiscalizar” [1] e “ estabel ecer
contratual mente as informagdes que serdo prestadas ao cliente, pertinentes a politica de investimento e aos valores

mobiliarios integrantes da carteira administrada’ [2]. Como gatekeeper do mercado de capitais, cabe-lhe, em resumo,
zelar pelalegalidade e regularidade da atuac&o dos demais prestadores de servico contratados, incluindo o gestor.

Nessa qualidade, o administrador podera responder pela omissio que resulte na prética de crime, desde que presente o
dever de agir para evitar o resultado, estabelecido nos termos do artigo 13, §2°, do Cadigo Penal quando: (1) alei impuser
obrigacéo de cuidado, protecdo ou vigilancia; (2) o agente assumir, de outraforma, a responsabilidade de impedir o
resultado; (3) o comportamento anterior do agente houver criado o risco da ocorréncia do resultado.

No contexto dos fundos de investimento, (1) o dever legal pode derivar das normas da CVM, editadas por delegacdo com
fundamento naLel n.° 6.385/76 e que impdem deveres especificos ao administrador, previstos na Resolu¢do CVM n°
21/2021; (2) aassuncdo do dever de agir pode decorrer de eventuais obrigagdes estabel ecidas pelo regulamento do fundo;
e (3) acriacdo do risco de ocorréncia do resultado dependera do comportamento do administrador no sentido de
descumprir 0s seus deveres de cuidado, criando ambiente propicio para a pratica de crimes e omitindo-se
intencionalmente depois, quando sua intervencdo poderia concretamente evitar o resultado criminoso.

Aindaassim, a responsabilizagio penal do administrador por omissio imprépriando é automética. E necessario verificar,
caso a caso, se 0 administrador possuia meios concretos e eficazes de evitar o resultado, se a conduta omissiva poderia
mesmo evitélo, com elevado grau de probabilidade, e se havia dolo ou culpa, conforme exigido pelo tipo penal.

Outro fator relevante € 0 “ principio da confianga” que muitas vezes se invoca na seara administrativa, também utilizado
no Direito Penal. Nesse sentido, a regulamentacéo da CVM permite ao administrador delegar a gestéo dos ativos aum
terceiro, pessoafisica ou juridica autorizada pela prépria autarquia para gestao de carteiras mobiliarias. Trata-se, 0 gestor,
de sujeito presumidamente capacitado para essa atuacdo e com requisitos de idoneidade que sdo verificados para obtencado
e manutencao da autorizacéo concedida pela CVM. A delegacdo, nesses moldes, pressupde um nivel minimo de confianca
na atuacao do gestor, reforcada pela dinamica segundo a qual esse mercado funciona, atribuindo-se a cada prestador de
servicos incumbéncias proprias.

Ainda que o administrador permanega responsavel por supervisionar os atos do gestor, essa fiscalizagdo ndo pode ser
absoluta, sob pena de inviabilizar a proprialégica da delegacdo, o que acarretaria uma duplicagdo custosa e desnecessaria
de fungdes. De acordo com as normas editadas pela CVM, o administrador deve limitar-se a verificar se a atuagéo do
gestor observa 0s parémetros legais, regulamentares e contratuais [ 3], de modo que, somente em caso de omissdo culposa
ou dol osa dessa supervisdo minima é que podera ser responsabilizado penalmente.

Conclusao
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Esse arcabougo normativo mostra, em resumo, que, diante da relevancia dos fundos de investimento e da complexidade
das fungbes desempenhadas por administradores e gestores, a responsabilizacéo penal dessas figuras deve ser analisada
sempre com cautela, de forma individualizada e com base em condutas concretas. A responsabilizagdo por omissao
imprépria, especialmente do administrador, requer a demonstracéo de dever juridico de agir, capacidade efetiva de evitar
o resultado e dolo ou culpa, ndo sendo qualquer falha fiscalizatéria suficiente para caracterizar o crime, quaisquer que
sejam os objetivos da investigac&o criminal.

[1] Art. 18, inc. VIII, da Resolugdo CVM n° 21/2021.
[2] Ibidem, inc. VII.

[3] Assim prevé o art. 32 da Resolugdo CVM n° 21/2021: “O administrador fiduciario deve fiscalizar os servicos
prestados por terceiros contratados em nome do fundo ou do titular da carteira administrada, de forma averificar, no
minimo, que: | —os limites e condi¢des estabel ecidos na regulacéo e no regulamento do fundo ou no contrato de carteira
administrada sejam cumpridos pelos prestadores de servicos; |1 — o prestador de servigo possui recursos humanos,
computacionais e estrutura adegquados e suficientes para prestar 0s servicos contratados; 111 — o gestor de recursos adota
politica de gerenciamento de riscos consistente e passivel de verificacdo, que é efetivamente |evada em conta no processo
de tomada de decisbes de investimento; IV — o gestor de recursos adota politica de gerenciamento de riscos compativel
com a politica de investimentos que pretende perseguir; e V — o custodiante possui sistemas de liquidacdo, validacao,
controle, conciliacdo e monitoramento de informagBes que assegurem um tratamento adequado, consistente e seguro para
0s ativos nele custodiados. § 1° Ao contratar parte relacionada para a prestacao de servigos, o administrador fiduciério
deve zelar para que as operacdes observem condigdes estritamente comutativas. § 2° O administrador fiduciéario ndo é
obrigado afiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados diretamente pelo titular da carteira administrada.”

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2025-dez-11/a-responsabilidade-penal -de-admini stradores-e-gestores-de-fundos-de-investimento/
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