CVM avanga na diferenciagao de gestores 6
administradores de fundos

Caso Pacific sinaliza diretrizes para as fungdées, mas jurisprudéncia ainda nao esta consolidada
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Diferentemente do que ocorre com relacao as companhias abertas, ainda sao
relativamente poucas as decisdes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) a
respeito dos fundos de investimento, em especial no que se refere as diferencas
entre os deveres de administradores fiduciarios ¢ gestores de recursos, cujas
funcoes e responsabilidade sao, muitas vezes, confundidas.

Essa situacao, aliada a também escassa bibliografia sobre o tema, torna
particularmente relevante uma cuidadosa analise dos novos casos julgados pela
CVM. Igualmente importante € observar como as teses que prevaleceram nesses
novos julgamentos corroboram ou modificam os demais precedentes da
autarquia.
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Uma boa oportunidade para se fazer essa analise surgiu com o julgamento, no
ultimo dia 24 de julho, de processo administrativo sancionador (PAS) que ficou
conhecido como “caso Pacific'i. Nele, o gestor de um fundo foi acusado de
violacao de seus deveres fiduciarios por causa da aquisicao de certas
debéntures — nao teria sido diligente no processo decisorio para a compra dos
papéis. No julgamento, a CVM entendeu que a aquisicao foi feita de modo
irregular, uma vez a decisao pelo investimento foi tomada a despeito de diversos
sinais que indicavam que a operagao contrariava interesses do fundo.

O administrador, numa espécie de coautoria, foi também acusado de violar
deveres fiduciarios — teria deixado de adotar medidas para verificar se a decisao
do gestor de adquirir as debéntures estava embasada em criterios tecnicos.
Porém, diante das diferentes responsabilidades atribuidas pela regulamentacao

no que se refere a analise de mérito de investimentos, e dada sua atuacao
tempestiva previamente a aquisicao do ativo em questao, o administrador foi
absolvido pela CVM.

O caso Pacific € relevante nao s6 porque levou em consideracao a segregacao
das responsabilidades de gestores e administradores pelas decisoes de
investimento do fundo, mas também porque parece tragar um importante marco
divisorio quanto a postura esperada do administrador frente ao meérito dos
investimentos executados pelo gestor, de um lado, e ao enquadramento dos
ativos a politica de investimento do fundo, de outro.

Nessa ultima hipotese, a CVM ja havia decidido ser dever do administrador
determinar ao gestor a venda dos ativos que estejam em desacordo com a
politica de investimento do fundo, podendo ele proprio alienar os ativos que nao
estiverem aderentes ao regulamentoz.

Entretanto, no caso Pacific a CVM nao indicou que a mesma atitude seja exigivel
do administrador se ele discordar da tese de investimento do gestor. A autarquia
apenas relembrou que, a partir da entrada em vigor da Instrucao 558, compete
ao administrador informa-la sobre os indicios de violacao aos deveres fiduciarios
por parte do gestor.

Assim, o caso Pacific parece reiterar os precedentes segundo os quais, embora
nao seja competéncia do administrador se imiscuir no merito das decisoes de
investimento do gestor, € dele o papel de ser o “vigia do cotista” com relacao aos
atos praticados pelo gestorz, bem como que os deveres fiduciarios dos
administradores abrangem a obrigacao de, diante de determinados sinais de
alerta (red flags), proceder a andlises mais detalhadas sobre o cumprimento ou
nao da regulamentacao em vigor pelo gestors.



Caberia, entao, indagar: e se a acusacao tivesse optado por outra estratégia
acusatoria, imputando ao administrador a violagao do seu dever de fiscalizar os
atos do gestor, por supostamente ter permanecido inerte por anos quanto a
manutencao em carteira de um ativo que o administrador entendia ser prejudicial
aos interesses do fundo (art. 65, XV, da Instrucao 409)? Os parametros para se
aferir o cumprimento do dever de fiscalizacao fixados no PAS RJ2013/5456 € no
PAS RJ2014/2099 seriam aplicaveis na mesma medida ao caso Pacific,
considerando que em tal precedente o administrador e o gestor integravam o
mesmo grupo econdmico e possuiam o mesmo diretor responsavel?

Por causa da legitima linha acusatoria adotada pela area tecnica da CVM no caso
Pacific — ela optou por tratar a questao pela otica de eventual infracao do dever
de diligéncia do administrador — essas perguntas nao foram enfrentadas nesse

precedente.

E preciso, assim, aguardar novos julgamentos sobre a matéria para se dar mais
um passo em direcao a necessaria consolidacao da jurisprudéncia da CVM no
contexto dos limites de responsabilidades de gestores e administradores de
fundos de investimento. Mas, de todo modo, as conclusoes fixadas por meio do
caso Pacific ja servem como importantes balizadores para a afericao da conduta
desses participantes da industria de fundos.
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