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ASPECTOS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

RUY ROSADO DE AGUIAR JUNIOR

Ministro aposentado do Superior Tribunal de Justiga (STJ).

Para atender a honrosa solicitacio de participar desta coletidnea
em homenagem ao muito ilustre Min. Cesar Asfor Rocha, com quem
dividi a bancada na Quarta Turma do Superior Tribunal de Justica
durante longos e proveitosos anos, lembrei-me de reunir aqui algumas
observagoes sobre fundos de investimento, matéria que muitas vezes
esteve na pauta dos seus julgamentos.

1. INTRODUGAO

Examino, em primeiro lugar, os fundos de investimento assim
como criados e regulados no pais, a sua vinculagdo com os institutos
do trust e dos negdcios fiduciarios, a incidéncia do principio da boa-fé
objetiva e a natureza juridica com que hoje se apresentam os fundos de
investimentos na modalidade de condominio fechado.

Os fundos de investimentos no Brasil tém rica histéria e variada
conformacao.

Desde o Decreto-Lei n. 7.583, de 25 de maio de 1945, que se re-
feriu brevemente as companhias de investimento, e da Portaria n. 88,
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do Ministério da Fazenda (MF), a que se seguiu a Portaria n. 309, de
30 de novembro de 1959, do Ministério da Fazenda, que permitiu as
companhias de crédito e financiamento a constitui¢do de fundos em
condominio, até os mais recentes atos reguladores, a Instrugdo n. 391,
da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM), de 16 de julho de 2003,
que dispds sobre os fundos de investimento em participagdes, e das
Instrucdes 435/2006, 450/2007, 496/2011 e 498/2011, desenvolveu-se
no mercado uma sucessdo de iniciativas tendentes a utilizagdo desse
instrumento financeiro, sendo a mais antiga a que instituiu a “Valéria
S.A2, sociedade por acdes com sede no Rio de Janeiro, incorporada pela
Deltec S.A. — Investimentos e Administracdo em 1952, do tipo fechado,
seguindo-se o “Fundo Brasil de Participagdo em Valores, constituido em
1954 sob a forma de sociedade em conta de participagdo, tipo aberto’,
e, mais tarde, o Fundo Crescinco, instituido em Sao Paulo, por escritura
publica de 18 de janeiro de 1957, em regime de condominio aberto®.

A par disso, inimeros estudos vieram a lume para a busca de
uma conceituacdo juridica da nova figura, desconhecida do direito an-
tigo, e sua adaptacdo ao nosso sistema, sendo de registrar os trabalhos
pioneiros de Oscar Barreto Filho, “Regime Juridico das Sociedades
de Investimentos”, de 1956, a obra do Professor Peter Walter Ashton,
“Companhias de Investimentos”, de 1963, professor que depois escreveu
“A natureza juridica dos fundos abertos de investimentos’, tese de con-
curso a livre docéncia, em 1965, cujo exemplar se encontra arquivado na
biblioteca da Faculdade de Direito da UFRGS. Além disso, registrem-se
os comentarios de Pontes de Miranda, no seu monumental “Tratado
de Direito Privado”, t. 51, e os artigos de Felix Ruiz Alonso, “Os fundos
de investimentos’, na Revista de Direito Mercantil, 1971, e do Professor

' PINTO, Luiz Felipe de Carvalho. Natureza juridica dos fundos de investimento. Dissertaga

(Mestrado em Direito) — Universidade de S&o Paulo. Faculdade de Direito. Sdo Paulo: 2002.
2 ASHTON, Peter Walter. Companhias de investimentos. Rio de Janeiro: Edigbes Financeiras, 1963.
p.41.

RUY ROSADO DE AGUIAR JUNIOR

28

-
b



288

Clovis do Couto e Silva, “A fundamentacio juridica do mercado de ca-
pitais”, separata, 1973, ed. Sabi, UFRGS. O assunto também foi tratado
pelo Prof. Aloysio Lopes Pontes, “Instituicdes Financeiras Privadas’, 12
ed. de 1973, Editora Forense, e em diversos artigos: “Neg6cio juridico
fiduciario’, J. Renato Correa, Revista dos Tribunais, n. 411, p. 24; “Da

natureza juridica do fundo imobilidrio”, Arnoldo Wald, Revista de

Direito Mercantil, n. 80, p. 15; “Consideracdes sobre o trust no direito
comparado’, Rodrigo Garcia Fonseca, Revista Forense, n. 334, p. 153;
“Reflexdes sobre o mercado de valores mobilidrios”, José Augusto Del-
gado, Revista de Direito Bancdrio, n. 3, p. 24; “Os negdcios fiducidrios
Judith Martins-Costa, Revista dos Tribunais, n. 657, p. 37; “Fundos de
Investimento’, Sheila Perricone, Revista de Direito Bancdrio, n. 11, p. 80,
além dos demais trabalhos referidos no texto.

Investimento ¢ a aplica¢do ou a transformacdo de economias em
bens de produgio ou capital, objetivando o aumento dos rendimentos®
Se tais recursos sao reunidos para alcangar aquela finalidade, pode ser
constituido um fundo, destinado a aplica-los de modo diversificado
nos mercados financeiros e de capital, mediante compartilhamento dos
riscos e administra¢do profissional. E a que se referia, ainda na década
de 1960, o Prof. Waldemar Ferreira: “(investimento) é a reunido de ca-
pitais ou meios financeiros de diversas pessoas em unidade econémica,
superintendida e gerida por empresa que se proponha aplic4-los no
maneio de titulos e papéis-valores, a fim de lhes ministrar rendimento
auspicioso, com a diminuicao de riscos, mercé de organizacao racional
de exploracao™.

Entre os fundos de investimentos®, interessa para o presente estu-

% BARROS, Benedicto Ferri de. Mercado de capitais e ABC de investimentos. Sao Paulo: Atlas, 1967.
p. 19.

* FERREIRA, Waldemar. Prefacio. In. ASHTON, Peter Walter, Companhias de investimentos. Rio de
Janeiro: Edicdes Financeiras, 1963.

® Ver a lista deles no relatério econémico publicado pela Andima, Brasil para Investidores
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do o exame dos fundos de investimentos em titulos e valores mobilidrios,
regulados pela Instrucdo CVM n. 302, de 5 de maio de 1999, com as
alteragbes introduzidas pelas Instrugdes CVM 326/2000, 329/2000,
336/2000, 338/2000 e 377/2002. A Instru¢ao CVM 391, de 16 de julho
2003, dispde sobre os fundos de investimento em participagdes, abran-
gendo os fundos do tipo private equity.

Devem ser referidos ainda os fundos de investimento financeiro,
que tendem a apresentar um perfil de aplicacdo de renda fixa e que
(diferentemente dos fundos mutuos de agoes e de carteira livre, “cujas
exigéncias com relacdo a composicdo de carteiras fazem destas aplica-
¢Oes produtos com perfil tipicamente de renda variavel”) foram regu-
lamentados em julho de 1995, pela Resolugao n. 2.183, do Conselho
Monetdrio Nacional (CMN), e depois pela Resolucdo n. 3.334/2005.

Os fundos de investimento imobilidrio t€ém sua constituicdo e re-
gime tributdrio definidos na Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, a
que se seguiram as Leis 9.779/1999, 11.196/2005 e 12.020/2009, sendo
regulados pela CVM.

Nao obstante suas diferencas quanto as espécies, constituicdo e fi-
nalidades, e diversidade de origem da normatizagéo e fiscalizagdo a que
estdo submetidos (ora ao Banco Central, ora a CVM), todos apresentam
algumas caracteristicas fundamentais comuns em razdo da origem his-
torica a que estdo vinculados, que deve ser desde logo indicada.

A partir dos antigos “uses”, presentes na Inglaterra medieval, ori-
ginou-se o frust, instituto peculiar do sistema juridico anglo-americano,
que admite a biparticdo da propriedade entre duas pessoas (o que, se-
gundo o entendimento de muitos, ndo se afeicoa ao sistema continental,
romano-germanico, que é 0 n0sso).

René David explica como isso funciona: um individuo A (denomi-
nado “settlor”) transferia a propriedade de bens a outro, B, para que'B,

Estrangeiros, 4. ed., 2002.
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o trustee, os explorasse no interesse de um beneficiario C (denominado
‘cestui que trust”, aquele que confia). Essa combinagdo, que evoca a
fiducia do direito romano, era por diversas razdes muito util e muito
utilizada na Inglaterra, notadamente porque a mulher casada nio podia
possuir bens em seu nome, e porque 0 menor, de acordo com as regras
do regime feudal, ndo podia herdar um imodvel. Mas a common law era
incapaz para fazé-la respeitar; ela considerava o trustee um proprietario
puro e simples e ndo reconhecia nenhum cardter juridicamente obri-
gatério a0 compromisso que assumira. O Chanceler, nessas condigoes,
intervinha: ele enviava uma ordem judicial ao frustee e impunha-lhe,
sob pena de prisdo, ser fiel a promessa. Note-se que a equity — como
veio a ser chamada a jurisprudéncia do Chanceler — néo era contrdria a
common law; ela se limitava a fornecer a common law um complemento;
ndo nega que o trustee seja proprietario. A regra da common law € nesse
sentido respeitada, mas a equity impoe, fora e além da common law,
obrigacoes ao trustee®. A common law atribuia ao fiducidrio a plena pro-
priedade, um direito legal (legal right), enquanto que para a Chancelaria
ele era apenas um proprietario provisdrio, que podia ser obrigado, pelo
direito de equidade (equitable right), prevalente diante da lei, a entregar
o bem.

Adaptando-se, pela sua flexibilidade, a atividade mercantil, o trust
serviu como modelo para a instituicao de fundos de investimento, nos
quais o administrador (trustee), ou uma companhia criada para captar
a poupanca, exerce a propriedade dos recursos integrantes dos fundos,
figurando o instituidor (settlor) também ordinariamente como benefi-
ciario (cestui que trust).

Dentre as diversas espécies de negdcios que se organizaram a
partir dessa ideia, estdo as “management companies’, que podem ser
open end (de montante ilimitado e saida livre) ou closed end. “Os fundos

® DAVID, René. O direito inglés. Sdo Paulo: Martins Fontes, 1997. p. 8.
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adotados no Brasil talvez equivalham mutatis mutandis as management
companies do tipo open end, também chamadas corretamente mutual
funds (...) (O Fundo Crescinco) trouxe ao nosso mundo a management
company do tipo open end de carteira diversificada, que é a modalidade
hoje largamente adotada em sua versao brasileira dos fundos em con-
dominio aberto™.

O trust como instrumento para o investimento traz, entre outras
vantagens para o aplicador, a de que “encerra mecanismos eficazes de
responsabilizacdo do administrador e de protecio dos direitos dos
beneficiarios, conjugando com eficiéncia elementos de versatilidade e
seguranca’®. Embora seja o frustee o titular dos bens objeto do contrato,
“responde pelos atos que praticar em desacordo com seus deveres, entre
eles os de conservar e administrar adequadamente os bens ou direitos
dados em trust, distribuir o resultado entre os beneficiarios, nio reti-
rar qualquer proveito pessoal da administracdo do trust, etc”® Sendo
proprietario, o trustee “tem o seu direito limitado por razdes de ordem
moral porquanto deve administrar os bens segundo o padrio do bonus
pater familiae, entregando os lucros e transferindo o capital no mo-
mento aprazado pelo settlor aos cestui, ou beneficiarios. A relag¢do entre
as partes é fundada na confianca (...) (sendo que o poder do trustee) é
limitado pelo dever de agir segundo as regras da boa-fé”'°. Alids, o verbo
to trust significa confiar, acreditar.

O instituto da fiddcia tem sua origem no direito romano, com

" ALONSO, Félix Ruiz. Os fundos de investimentos. Revista de Direito Mercantil: industrial,
econdmico e financeiro, Sdo Paulo, p. 64-65, 1971.

8 CHALHUB, Melhim Namem. Trust: perspectivas do direito contemporaneo na transmisséo da
propriedade para administragdo de investimentos e garantia. Rio de Janeiro: Renovar, 2001. p. 3.
¥ CHALHUB, Melhim Namem. Trust: perspectivas do direito contemporéaneo na transmissdo da
propriedade para administragao de investimentos e garantia. Rio de Janeiro: Renovar, 200%. p. 72.
1 MARTINS-COSTA, Judith Hofmeister. Os negoécios fiduciarios: consideragdes sobre a
possibilidade de acolhimento do trust no direito brasileiro. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, v. 79,
n. 657, p. 39 e 45, jul. 1990.
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duas variantes: a “fiducia cum creditore”, pela qual o devedor de certa
importancia alienava o bem ao credor sob a condigdo de que haveria
a restituicio se dentro do prazo convencionado o débito fosse pago;
a “fiducia cum amico”, quando o proprietario transferia o bem a um
amigo com o intuito de proteger a sua propriedade, ou porque partia
para a guerra, ou porque o seu patrimonio estava por alguma razdo
ameacado, devendo o bem ser devolvido uma vez vencido o risco. A
primeira forma serve para a garantia do pagamento e estd na base da
nossa ordenacio sobre a alienag¢do fiducidria em garantia (Decreto-Lei
n. 911/1969, que alterou a redacio do art. 66 da Lei n. 4.728/1965); a
segunda, vinculada a ideia de conservagdo do patrimoénio, auxilia na
compreensdo do ato juridico que retine e administra recursos com 0
propésito de conservé-los e de amplid-los, como ocorre com os fundos
de investimento. O negdcio fiducidrio de administragdo “¢ o caso tipico
dos fundos de investimento, em que o fiduciante entrega ao fiduciario
certa soma de dinheiro para que faca inversdes em negocios que deem
rentabilidade, com a obrigac¢do de o fiducidrio restituir o capital e seus
rendimentos™"".

Estabelecida a relacdo de direito das coisas entre o fiduciante e 0
fiducidrio para a transferéncia do patriménio em favor deste, fica com
aquele apenas uma pretensdo a restitui¢io fundada em direito obriga-
cional. Dai que, para ambas as modalidades, é pacifica a orienta¢ao da
doutrina sobre estar o negdcio fiducidrio fundado na boa-fé objetiva'.

Com essas considera¢des iniciais, pretendi demonstrar que o0s
dois institutos a que se liga cultural e juridicamente o fundo de inves-

" CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiduciério: alienagdo fiduciéria, cessao fiducidria,
securitizagdo: Decreto-Lei n. 911, de 1969, Lei n. 8.668, de 1993, Lei n. 9.514, de 1997, Lei n.
10.931/2004. 4. ed. atual. e ampl. Rio de Janeiro: Renovar, 2008. p. 63-64.

2. CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiduciario: alienagdo fiduciéria, cessao fiduciaria,
securitizag8o: Decreto-Lei n. 911, de 1969, Lei n. 8.668, de 1993, Lei n. 9.514, de 1997, Lei n.
10.931/2004. 4. ed. atual. e ampl. Rio de Janeiro: Renovar, 2009. p. 14.
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timento, seja na feicao anglo-americana do trust, seja de acordo com a
primitiva instituicdo romana da fidicia, estdo ambos baseados na ideia
da boa-fé objetiva.

A boa-fé objetiva ja estava contemplada no Codigo Comercial
(art. 131, I), mas seu estudo aprofundou-se no Brasil a partir do ensino
de Clovis do Couto e Silva'. Depois, foi objeto de regulacao no Cédigo
de Defesa do Consumidor™ e agora consta de dois preceitos do novo
Cddigo Civil™. Com ou sem preceito escrito, porém, sempre foi aceita
como principio regulador das relacdes civis e comerciais, “centro de
gravidade do contrato moderno™®. Na verdade, o ordenamento juridico,
publico ou privado, estda fundado na boa-fé, principio que exprime o
lago privilegiado entre o direito e a ética, vez que a boa-fé se origina de
um principio ético de respeito mutuo entre os sujeitos de direito'".

Sabe-se que a boa-fé objetiva tem trés principais funcoes: cria
deveres secundarios de conduta; limita o exercicio de direitos; auxilia
na interpretacdo do contrato.

No primeiro caso, porque “as partes nio se devem s6 aquilo que
elas mesmas estipularam ou estritamente aquilo que determina o texto
legal, sendo tudo aquilo que em cada situacio impoe a boa-f€”'. Forma-
da a relacdo obrigacional, a boa-fé atua na fase da execugao e desenvol-

3 COUTO E SILVA, Clovis Verissimo do. A obrigacdo como processo. Sdo Paulo: J. Bushatsky,
1976.

1% Art. xxx

15 Art. xxx

1® MASSE, Claude. Rapport general: La Bonne Foi Dans Les Relations Entre Particuliers: Dans
L'execution Du Contrat. In: LA BONNE FOI. Paris: Litec, 1994. (Journees Louisianaises, 43. 1992).
Travaux de I' Association Henri Capitant des Amis de la Culture Juridique Frangaise. Obra publicada
em parceria com a Université Pantheon-Assas (Paris II). p. 217.

" ROMAIN, Jean-Francois. Théorie critique du principe général de bonne foi en droit privé: des
ateintes a la bonne foi, en général, et de la fraude, en particulier (fraus omnia corrumpit)."Bruxelles:
Bruylant, 2000. (Collection de la Faculté de Droit de I'Université Libre de Bruxelles). p. 113.

18 D{EZ-PICAZO, Luis. Prologo. In: WIEACKER, Franz. El principio general de la buena fe. 2. ed.
Madrid: Civitas, 1986. p. 19.
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vimento da relacio, orientando o adimplemento. O Cddigo Francés de
1804 j4 rezava que as convengoes devem ser executadas de boa-fe.

Nesse aspecto, o principio tem fung¢ao interpretativa, pois com ele
serdo compreendidas as disposi¢oes obrigacionais, a fim de garantir a
realizacdo do seu fim, de acordo com padrao ético de lealdade e con-
fianca. E preciso buscar, além da letra em que se expressa a convengao,
a real intencio das partes, e essa intencao sera valorizada e terd eficicia
na medida em que se adequa a norma de ordem publica que consagra o
principio da boa-fé.

Além dessa funcio auxiliar de interpretagdo, a boa-fé comple-
menta o laco obrigacional, impondo as partes deveres secunddrios de
cooperacio, lealdade, informacéo e de prote¢io, tudo devendo ser feito
a base da confianca reciproca, a fim de garantir a mutua satisfado de
seus interesses.

J4 escrevi em outra sede: “Na formacéo e na execucao do contrato,
o real contetdo das obriga¢des e 0 modo pelo qual devem as partes se
comportar sio determinagdes a serem alcangadas com o auxilio do prin-
cipio da boa-fé, que servira ndo apenas para a interpretagao integradora
das cldusulas do contrato, mas ainda para o reconhecimento de deveres
secunddrios, derivados diretamente do principio, independentemente
da vontade manifestada pelas partes, a serem observados durante a fase
de formacdo e de cumprimento da obrigacdao™, de que ¢ exemplo o
dever lateral de cooperagdo, que exige a prética de atos necessarios a

‘realizacdo plena dos fins visados pela outra parte.

O respeito ao principio da boa-fé pelos administradores dos
fundos (profissionais especializados) impde-lhes redobrado dever de
lealdade, informacio e protecio, pois lhes incumbe nio apenas evitar

% AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de. Extingdo dos contratos por incumprimento do devedor:
resolucdo: de acordo com o novo cédigo civil. 2. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Aide, 2004. p.
251-252.
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a frustracdo do objetivo perseguido como também impedir a perda de
vantagens razoavelmente esperadas.

E o que disse, com outras palavras, o Dr. Roberto Calvo: “La res-
ponsabilita del trustee nei riguardi dei beneficiari ¢ inquadrata nel breach
of trust. 1l critério di valutazione della diligenza osservata dallobbligato
non ¢ sottoposto ad uma regola rigida, essendo modulato dalle varie
situazioni di fatto. Cosi, in linea generale, il fiduciario deve esercitare la
trusteeship con la diligenza ordinaria de um prudente uomo daffari. Ma,
se I'incarico & remunerato, egli & chiamato ad osservare lo standard di
diligenza richiesta al professionista”®.

Em razio das peculiaridades oferecidas pelos neg6cios modernos,
“aumenta a vulnerabilidade do beneficidrio, circunstancia que reforga
a exigéncia de observancia, pelo trustee, dos deveres de lealdade e de
diligéncia, pelos quais o trustee administrara o trust exclusivamente no
interesse do beneficiario™.

Tanto assim que o frustee podera ser removido do seu encargo
se nao administrar corretamente os bens dados em trust, prejudicando
os interesses do beneficiario indicado pelo instituidor. Beneficidrio este,
repita-se, que pode ser um terceiro, o proprio settlor, ou mesmo um
grupo de pessoas™?.

Na sua funcao limitadora, a boa-fé veda ou pune o exercicio de di-
reito subjetivo, quando caracterizar abuso da posigao juridica, hipoteses
que a doutrina descreve ao mencionar situagdes tais como venire contra
factum proprium, suppressio, surrectio, tu quoque, etc. Assim acontece
com o s6cio que abusa de sua posi¢ao contratual para organizar e dirigir

20 cALVO, Roberto. La tutela dei beneficiari nel trust interno. Rivista Trimestrale di Diritto e
Procedura Civile, Milano, v. 52, n. 1, p. 33, mar. 1998.

21 GHALHUB, Melhim Namem. Trust: perspectivas do direito contemporaneo na transmissdo da ™

propriedade para administragdo de investimentos e garantia. Rio de Janeiro: Renovar, 2001. p. 84.
22 FONSECA, Rodrigo Garcia. Consideragdes sobre o trust (fiducia) no direito comparado. Revista
Forense, Rio de Janeiro, v. 92, n. 334, p. 153, abr./jun. 1996.
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a votacdo em assembleia deliberativa e, com isso, eximir-se do cumpri-
mento das obriga¢des que lhe impde a lei, o contrato ou o principio de
boa-fé.

O novo Cddigo Civil define o abuso de direito como um ato con-

.trério a boa-fé: “Também comete ato ilicito o titular de um direito que,
ao exercé-lo, excede manifestamente os limites impostos pelo seu fim
econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes™ (art. 187).
Quer dizer, nem mesmo tendo direito, o contratante pode ir além do
autorizado pela boa-fé objetiva. Repete-se aqui o que consta do moder-
no Cédigo Civil do Canada: “Nenhum direito pode ser exercido para
prejudicar outrem ou de maneira excessiva ou desarrazoada, indo de
encontro as exigéncias da boa-fé"%,

Vale lembrar que, na Italia, a lei que instituiu os fundos mobilia-
rios fechados estabeleceu, quanto a responsabilidade do administrador,
uma inversdo do 6nus da prova: “De segnalare que nella lege insitutiva
dei fondi mobiliari chiusi (la 1. 344/93), I'art. 7 stabilisce un’inversione
dell'onere dela prova che non & invece prevista nella 1. 77/83; vale a dire
che, nei giudizi per il resarcimento del danno spettera alla societa di
gestione provare di aver agito com la diligenza del mandatério™.

Especificamente, no que diz com a constitui¢do e administragdo
de fundos de investimentos, a boa-fé é o principio que norteia ndo
apenas a interpretacdo dos contratos celebrados pelos investidores e
administrador, uma vez que tudo esta preso a confianga, mas também
serve para a valoracdo do comportamento do administrador, pois neste
foi depositada confianga, na expectativa de que todo o seu empenho
seria para a realizacio do interesse dos investidores, tanto que o seu
descumprimento pode levar a remocao.

23 codigo Civil do Canadé / Quebec, art. Xxx.

24 PUTTI, Pietro Maria. | fondi comuni di investimento. Revista Doutrinéria, Rio de Janeiro, v. 3, p.
51-62, 2000. Primeiramente publicado em Rivista del Diritto Privato Europeo, Cedam, |, p. 367,
1997.
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Cumpre verificar a estrutura juridica dos fundos de investimentos
em titulos e valores mobilidrios.

A opgao pela figura do condominio mobilidrio ja estava na Lei
n. 4.728, de 14 de julho de 1965, que se referiu, no seu art. 49, “a admi-
nistracdo de fundos em condominio”, destinados a aplicacao de capital
em carteira diversificada de titulos ou valores mobiliarios, e, no art. 50,
§ 3°., sobre a auditoria obrigatéria. O mesmo constou de outros atos
normativos e hoje estd reproduzido na Instru¢io CVM 302/1999 (com
as alteracdes ja mencionadas), que define o fundo como uma comunhao
de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado a aplica-
¢do em carteira de titulos e valores mobiliarios.

Com isso, afastou-se a questdo posta pela doutrina sobre a ca-
racteriza¢do do fundo como uma companhia (titulo, alids, de um dos
primeiros trabalhos escritos no Brasil sobre o tema), pelo que ja nao
cabe cogitar da configuracdo de uma sociedade em conta de participa-
¢do, espécie que mais se aproximaria da nossa realidade e apontada por
muitos como a melhor solugio.

Na verdade, a insisténcia do legislador em definir o fundo como
condominio — provavelmente influenciado pela experiéncia de alguns
paises europeus — leva o intérprete a encontrar férmula légica de com-
preensao que lhe permita ajustar a definicdo legal ao nosso quadro
legislativo.

Desde logo é de ser observado que, sendo uma comunhio, ndo
guarda qualquer relacdo com a propriedade de mao comum, pois nesta
ndo hd quotas ou fracdes de que os comunheiros possam dispor, apenas
atos de disposi¢do praticados em relagdo ao todo, e por todos, o que nao
acontece em se tratando de fundo de investimento. E a licio de Konrad
Cosack, na traducdo de Peter Walter Ashton: “Na ‘Gemeinschaft zur
gesamten Hand’ apenas se admitem disposicdes sobre o direito consi-
derado com um todo; se estas disposicoes podem apenas ser implemen-
tadas por todos os cotitulares do direito em conjunto ou se podem ser
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dos interessados, meio para reunir esforcos e colocéd-los a servico de
um fim comum. Nesse ponto, o condominio, realidade do direito das
coisas (que, no modelo classico, “caracteriza-se pela auséncia de um
fim econdémico comum entre os comproprietarios”?, aproxima-se da
figura da sociedade, em que a affectio societatis permite a conjugacdo de
esforcos e de recursos para a busca de um resultado que de outro modo
nio seria alcancado, ou s6 o seria com maiores riscos. Mas com ela nao
se confunde, pois de sociedade nédo se trata: “Mientras la sociedad de
inversion es uma verdadera sociedad anénima, el fondo es uma comu-

25 ASHTON, Peter Walter. A natureza juridica dos fundos abertos de investimento. Porto Alegre: Ed.
Meridional Emma, [1968]. p. 58.

28 TOME, Maria Jodo Rom&o Carreiro Vaz. Notas sobre os aspectos financeiros e civis dos fundos
de investimento mobilidrio abertos. In: Direito dos valores mobiliarios. Coimbra: Coimbra Ed., 1999.
pah5,
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