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Resumo

GHIARONI, Leonardo Wortmann. A Responsabilidade Civil dos
Prestadores de Servicos Essenciais ao Fundo de Investimento por
Danos ao Cotista. Rio de Janeiro, 2024. 134p. Dissertacdo de Mestrado —
Departamento de Direito. Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro.

O presente estudo tem por objeto examinar as normas regentes da
responsabilizacdo civil do administrador ¢ do gestor do fundo de investimento
(denominados conjuntamente “prestadores de servigos essenciais” pela regulacio
da Comissao de Valores Mobilidrios) por danos causados aos seus cotistas, bem
como os critérios de andlise que devem ser empregados pelo tomador de decisao
para determinar tal responsabilidade no caso concreto. Para tanto, a analise aqui
empreendida ¢ segmentada nos exames sucessivos sobre (i) a relacdo juridica
contratual existente entre os cotistas e os prestadores de servigos essenciais, com
especial énfase nos deveres atribuidos a estes € no conteido do adimplemento
contratual que destes se espera; (i1) a ocorréncia e os contornos do inadimplemento
dos deveres atribuidos aos prestadores de servicos essenciais a luz das normas que
disciplinam a responsabilidade civil destes perante os cotistas; e (iii) os critérios a
ser adotados e as questdes que necessitam ser enfrentadas pelo julgador para
determinar a responsabilidade civil dos prestadores de servigcos essenciais perante

0S cotistas no caso concreto.

Palavras-chave

Responsabilidade civil. Fundos de investimento. Administrador do fundo de
investimento. Gestor de carteira. Inadimplemento contratual. Deveres fiduciarios.



Abstract

GHIARONI, Leonardo Wortmann. The Civil Liability of Providers of Essential
Services to the Investment Fund for Damages to Its Investors. Rio de Janeiro,
2024. 134p. Master’s Dissertation — Department of Law. Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

This study seeks to examine the norms regarding the civil liability of
administrators and managers of investment funds (categorized in the regulatory acts
of the Brazilian Securities Commission as “essential services providers to the
investment fund”) for damages caused to the funds’ investors, as well as the criteria
to analyze by the decision maker to determine such liability in concrete cases. For
this purpose, the analysis made in this study is segmented in successive
investigations regarding (i) the contractual relationship between the funds’
investors and the essential services providers, with special emphasis on the duties
attributed to the latter and in the content of the contractual performance owed by
these actors; (ii) the occurrence and characteristics of the contractual breach of the
duties attributed to the essential services providers in the context of the norms that
discipline the civil liability of these actors for damages caused to the funds’
investors; and (iii) the criteria to be adopted and the issues to be addressed by the
decision maker in order to determine the civil liability of essential services before

the funds’ investors in concrete cases.

Keywords

Civil liability. Investment funds. Investment fund administrator. Investment
fund manager. Contractual breach. Fiduciary duties.



Sumario

INdice de abreviagBes ........cc.cviueieee et 11
0] (o o 18 o= o 100 13
Por que debater a responsabilidade civil dos prestadores de servigos
essenciais ao fundo de investimento? ............ccooeei i 15
O objetivo e a estrutura deste estudo ... 17
1. O vinculo contratual entre o cotista e os prestadores de servigos
LSS ET=T g o =TI TP 18
1.1 O cotista e os prestadores de servicos essenciais: propriedade do
capital vs. administracdo do capital..............cccooeeiiiiiii i, 19
111 CotiSta oo s 21
1.1.2 Prestadores de Servigos €SSenciais............ccccuvveeeeeevneeeennnn. 22
1.2 O contrato positivado no regulamento do fundo de
INVESTIMENTO ....ui e e 29
1.3 Deveres dos prestadores de servicos essenciais decorrentes do
regulamento € da l€i........c.uiiiiiiiii e 33
1.3.1  Deveres inerentes as atividades de administragao e gestao
(o LR o= 1 (=] = PSP 34
1.3.2 Deveres fiduCIArios ..........ccooeiiii i 38

1.3.3  Outros deveres decorrentes de normas legais e
(=T o [ F=1 (o 3 = T3P 46

1.3.4 Alinfluéncia da assembleia geral de cotistas nas fun¢des dos
prestadores de Servigos €SSENCIAIS ..........ueeeeveiviieeeeiiiee e, 47

1.4 Conclusao parcial: a relagdo contratual entre os prestadores de
servigos essenciais e a sua informacgao pelas normas legais e
regulatorias apliCAVEIS. .......cooooi s 48

2. O inadimplemento e o regime de responsabilidade civil dos
prestadores de servigos essenciais por danos aos cotistas..................... 50

2.1 Aresponsabilidade civil dos prestadores de servicos essenciais
sob a ética do inadimplemento contratual................cccooeiiii 50

2.1.1 O interesse dos cotistas em conferir recursos ao fundo de
VS IMENEO . e e e e 55

2.1.2 Responsabilidade civil e administrativa: distincéo
NECESSANA .eeeeiieiiee e e ettt e e e e e e e e e et e e e e e e e e e eee e e e e e e eeeeeennnannas 58

2.1.3 Inadimplemento contratual, dano ao cotista e a
responsabilizagao civil dos prestadores essenciais..............ccccceeune.e. 59

2.2 Possibilidade de modulagao dos critérios de responsabilizagao
PElO regulamEeNto ..........cooiiiiiie e 61



2.2.1  Critérios obrigatorios ao exame da responsabilidade:
obrigagdes de meio e riscos inerentes ao

mercado (art. 1.368-D, § 2°%) ... 66
2.3 A classificagcao da responsabilidade dos prestadores essenciais
conforme o dano mediato ou imediato aos cotistas ...........cccccceeeeeee 71

2.3.1  Dano indenizavel decorrente de inadimplemento de deveres
devidos diretamente aos cotistas...........cceeviiiiiiiiiiiiii 71

2.3.2 Dano indenizavel decorrente de atos exercidos em nome
(o [0 1SR 070 1<) P= 1T 72

2.4 O cotista consumidor: aplicabilidade ou ndo do CDC as relagbes
com os prestadores essenciais do fundo de investimento.................... 74

241 A aplicagdo do Cddigo de Defesa do Consumidor a relagao
entre o cotista e o administrador e gestor de carteira na
J[S 1] o] £ o [=] g e =T [o TR 1 LS 77

2.4.2 A necessaria discussao sobre a pertinéncia (e a
possibilidade) do enquadramento do investidor no regime protetivo do
Caodigo de Defesa do ConsSUMIAOr ...........euveueuiiieeiiiiiiiiiieiiiiieiiieeiiienees 81

2.5 Conclusao parcial: a responsabilidade civil dos prestadores
essenciais a luz do Cdédigo Civil e do Codigo de Defesa

(o [0 @70 o £ 0] ¢ 1o [0} ST 87
3. Procedimento e critérios para afericdo da responsabilidade dos
prestadores de servigos essenciais ao fundo de investimento................. 90

3.1 O inadimplemento como evento deflagrador e conformador da

responsabilidade civil dos prestadores essenciais..............ccccceeeeeeennnn. 90

3.1.1 Aidentificacdo dos deveres descumpridos de acordo com os

bens juridicos VIolados.............coooiiiiiiiiiiiii 91
3.1.2 Inadimplemento de obrigagdes de meio e de resultado ....... 93
3.1.3 A delimitacdo do inadimplemento como absoluto ou relativo e
a quantificacio do danO............coovvviiiiiiiiiiee e 98
3.1.4 A constatagcdo de doloou culpa........ccccoeevvvvieeiiiiiiieeeeeene. 100

3.2 Os danos causados pelos prestadores de servigos essenciais 100
3.2.1  Avitima do dano: o fundo de investimento ou os cotistas? 101
3.2.2 Os principais exemplos de dano ao cotista ........................ 104

3.3 A verificagdo do nexo causal entre inadimplemento e dano .....111

3.3.1 O artigo 403 do Caodigo Civil e a teoria do dano direto e
1.0 1=To [ =1 (o 1 112

3.3.2 O campo de aplicagao da causalidade adequada e do nexo
causal PresuMIdO...........oi i 114

3.4 Definicdo das vitimas e legitimagao ativa para o pleito
o (=T V=) (o] [0 TN 116



3.4.1 A definicdo dos cotistas afetados pelo inadimplemento dos

prestadores €SSENCIAIS .........cvvuieiiiiiiieeeeeece e 116

3.4.2 Alegitimacéao ativa para a propositura de agao

INAENIZAONIA ....eee e 117
[©70] o o] [U1-7= Lo 1RSSR 125
BibliOGrafia. .. .. ... 128

10



Indice de abreviacoes

Cadigo Civil

Cdédigo de Processo Civil

Codigo de Defesa
do Consumidor

Constituicao da Republica

CRI
CVM

Fiagro

FII

Instrucao CVM 409

Instrugdo CVM 555

Lei 6.385

Lei 6.404
ou Lei das S/A

Lei1 7.347

Lei 7.913

Lei n°10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme
alterada;

Lei n°13.105, de 16 de marco de 2015, conforme
alterada;

Lei n° 8.078, de 11 de setembro de 1990, conforme
alterada;

Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de
1988, conforme alterada;

Certificados de Recebiveis Imobilidrios
Comissdao de Valores Mobiliarios;

Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas do
Agronegdcio;

Fundo de Investimento Imobiliario;

Instru¢do CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004,
conforme alterada, revogada pela Instrucio CVM
555;

Instru¢do CVM 555, de 17 de dezembro de 2014,
conforme alterada, revogada pela Resolugdo CVM
175;

Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme
alterada;

Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada;

Lei n°7.347, de 24 de julho de 1985, conforme
alterada;

Lei n°® 7.913, de 7 de dezembro de 1989, conforme
alterada;

11



Lei 8.668

Lei 13.874
ou Lei da Liberdade
Econdmica

Resolugao CVM 21

Resolugao CVM 30

Resolugao CVM 160

Resolugao CVM 175

STJ

Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993, conforme
alterada;

Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019, conforme
alterada;

Resolugao CVM n° 21, de 25 de fevereiro de 2021,
conforme alterada

Resolugdo CVM n°30, de 11 de maio de 2021,
conforme alterada.

Resolugao CVM n°160, de 13 de dezembro de 2022,
conforme alterada;

Resolugao CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022,
conforme alterada;

Superior Tribunal de Justiga;

12



Introducio

Sociedade nenhuma se desenvolve sem uma economia apta a produzir,
ofertar e fornecer os bens e servigos necessarios a vida dos seus integrantes. E, a
seu turno, toda economia tende a se beneficiar relevantemente de um sistema
financeiro saudavel e transparente, capaz de captar e alocar de modo eficiente os
recursos de agentes superavitarios e aloca-los, em regra mediante remuneragao, a
projetos produtivos empreendidos por agentes deficitarios.

Da importancia dos sistemas financeiros a vida em sociedade sucede ser
interesse de qualquer ordenamento juridico criar e refor¢ar normas capazes de
disciplinar os veiculos e agentes encarregados do seu funcionamento. No caso do
mercado de valores mobilidrios brasileiro', um desses veiculos e dois desses
agentes de relevancia central e crescente sdo o fundo de investimento, seu
administrador e seu gestor de carteira, respectivamente.

Trata-se o fundo de investimento, de modo semelhante as sociedades
empresarias, de estrutura juridica voltada a viabilizar o atingimento de determinado
fim econdmico —no caso daquele, a captagdo de recursos junto ao publico
investidor com a finalidade da sua alocagdo, de acordo com estratégia pré-
determinada e com o objetivo de gerar resultado econdmico positivo aqueles que
aportaram nessa espécie de veiculo?.

Eis ai as duas dinamicas fundamentais do fundo de investimento abrangidas
pelo presente estudo: (i) a captagdo de recursos, realizada pelos prestadores de
servicos responsaveis pela sua constituicdo mediante a emissao e oferta de cotas
representativas do patrimdnio do veiculo, a ser subscritas e integralizadas por

investidores; e (ii) a alocagdo dos valores aportados pelos titulares de cotas (i.e. os

! A concepgdo do mercado de valores mobiliarios, ou mercado de capitais, como parte integrante do
sistema financeiro € bem percebida por Nelson Eizirik, Ariadna Gaal, Flavia Parente e Marcus
Henriques: “O sistema financeiro ¢ segmentado nos seguintes subsistemas: o mercado de crédito; o
mercado monetario; o mercado cambial, e o mercado de capitais (ou mercado de valores
mobiliarios)”. (In: EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES,
Marcus de Freitas. Mercado de capitais — regime juridico. 2* ed. revisada e atualizada. Rio de
Janeiro: Renovar, 2008, p. 7)

2 Em sentido semelhante, Juliana B. B. Martins: “Os fundos de investimento desempenham a fungio
de intermediar a captagdo de poupanca popular, mediante a emissdo de valores mobiliarios, de um
lado, e a transmissdo da poupanga popular a operadores do mercado financeiro, de outro lado”. (In:
MARTINS, Juliana Bastianello Baldin. Conflito de Interesses na Administra¢do de Fundos de
Investimento: Hipoteses e Mecanismos para Solucionar Situagoes Conflituosas. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2022, p. 36)
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cotistas) em bens e direitos compativeis com a politica de investimento do fundo, a
ser conduzida pelo gestor de carteira, com a atribui¢do de demais competéncias
necessarias ao funcionamento do veiculo ao administrador— esses dois agentes
reunidos na regulamentacao da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) sob a
categoria “prestadores de servicos essenciais ao fundo de investimento” (Resolugao
CVM 175, artigo 3°, inciso XXX)>.

A relacdo entre cotistas e prestadores essenciais ¢, assim, marcada tanto
(1) pela confianca em que estes atuardo dentro de suas respectivas esferas de
competéncia em estrita observancia dos deveres que lhes atribui a lei, a regulagdo
da CVM e o contrato que os obriga perante os titulares de cotas, positivado em
instrumento denominado o regulamento do fundo; e (ii) na posi¢ao de risco em que
se colocam, sujeitando-se a perdas patrimoniais decorrentes ndo das oscilagdes do
mercado, mas do inadimplemento dos deveres destinados ao administrador e ao
gestor de carteira®.

A fim de assegurar a atuacdo dos prestadores essenciais em consonancia
com a confianca depositada pelos cotistas, uma série de deveres ¢ atribuida aqueles
pela lei e pela CVM, agéncia reguladora criada pela Lei n® 6.385, de 7 de dezembro
de 1976 para fiscalizar, regular e disciplinar os agentes atuantes no mercado de
valores mobiliarios — ai incluidos os fundos de investimento, seus administradores
e gestores de carteira’.

A s6 existéncia de tais normas, contudo, ¢ insuficiente a garantir a
regularidade da atuacdo dos prestadores essenciais em prol dos cotistas — e, por
conseguinte, a manter a higidez do mercado de valores mobilidrios no que diz
respeito a alocacdo da poupanca popular em cotas de fundos de investimento.

Paralelamente, ¢ preciso assegurar a existéncia de meios aptos a proporcionar a

3 Neste estudo também chamados, abreviadamente, apenas de “prestadores essenciais”.

4 A problematica é reconhecida também por David Schechtman e Caio Branddo, sob a 6tica das
relagdes de agéncia: “Administradores e gestores (agentes) possuem uma relacdo complexa com os
investidores. Ha um custo relativamente grande de constituir, administrar e investir de modo efetivo
recursos. Nao sdo todas as pessoas que tém capacidade de realizar essas tarefas individualmente. A
solucdo que um investidor potencial tem € justamente contratar um especialista para desempenhar
essas fungdes. Contudo, em qualquer relacdo de agéncia, ha a possibilidade de o agente abusar de
sua posi¢io”. (In: SCHECHTMAN, David Casz; BRANDAO, Caio. Liberdade ou abuso contratual:
limitag@o da responsabilidade por violagdo de deveres fiduciarios de gestores e administradores de
fundos de investimentos ¢ a experiéncia dos Estado Unidos. In: HANSZMANN, Felipe;
HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em Direito Societdario e Mercado de Capitais V — Edigdo
Especial — Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 314)

5 Lei 6.385, artigo 2°: “Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (...) V - as cotas de
fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos;”
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sancdao aos agentes faltosos —o que, no direito brasileiro, ocorre no ambito da
regulacdo e punicdo, pela CVM, das normas por ela expedidas e da sua
inobservancia, respectivamente — ¢ a reparacdo dos danos causados aos cotistas
vitimas do inadimplemento.

Justamente o conjunto de normas destinado a consecuc¢ao desse segundo fim
constitui o objeto de andlise do presente estudo: a responsabilidade civil dos
prestadores de servigos essenciais ao fundo de investimento por danos causados aos

seus cotistas.

Por que debater a responsabilidade civil dos prestadores de servigcos essenciais

a0 fundo de investimento?

Se os fundos de investimento sdo, hoje, um pilar do mercado de valores
mobilidrios e, consequentemente, parte relevante do sistema financeiro nacional,
ndo se pode negar a sua importancia na constru¢do de uma economia saudavel e
apta a consecucao de varios dos objetivos fixados no artigo 170 da Constitui¢ao da
Republica a ordem econdmica nacional. Cite-se, por exemplo, a funcdo social da
propriedade (inciso III), na medida em que a possibilidade de o investidor alocar
seus recursos em projetos produtivos evita a ociosidade da poupanca popular; a
livre concorréncia (inciso V), na medida em que sociedades empresarias tém mais
facil acesso a capital para financiar suas atividades; e a busca do pleno emprego
(inciso VIII), visto que parte dos recursos captados junto ao mercado de capitais
nao raras vezes ¢ destinada a contratacdo de novos postos de trabalho necessarios a
implementagao de novos projetos.

Essa propria contribui¢ao do fundo de investimento a criacdo e manutencao
de um sistema financeiro capaz de atender as necessidades da economia brasileira
configura o motivo que comanda e justifica o estudo de um dos aspectos mais
relevantes ao funcionamento dos fundos de investimento, qual seja, a relagao
juridica fiducidria entre cotistas e prestadores de servigos essenciais € a
responsabilidade destes por danos causados aos primeiros. Esse aspecto do instituto
se torna tanto mais pronunciado quando se considera a sua utilidade para viabilizar

a diversificacdo de investimentos a disposi¢cdo do pequeno investidor®, em regra

6 “Fundos de Investimento sio condominios constituidos com o objetivo de promover a aplica¢do
coletiva dos recursos de seus participantes. Constituem-se num mecanismo organizado, com a
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mais inexperiente e vulneravel do que os participantes de maior porte no mercado,
como bancos, carteiras administradas ¢ outros fundos de investimento, entre outros
agentes.

Ha, com efeito, relevancia no cumprimento das normas atribuidas aos
prestadores de servigos essenciais nao s6 para os cotistas do fundo de investimento,
mas para a propria sensacao de higidez e transparéncia dos agentes atuantes no
mercado de valores mobiliarios — desde investidores de menor aos de maior porte.
Considere-se por hipotese o caso da gestora de um determinado fundo que incorra
em inadimplemento causador de perdas e danos de seus cotistas — mas que, além
do fundo em que ocorreu o dano, atue também na gestdo de uma série de outros
veiculos semelhantes. Em um tal caso, a depender da gravidade da conduta
praticada, cotistas de outros fundos geridos pela gestora hipotética em questdao
podem optar por se desfazer de suas posicdes, por receio de que faltas semelhantes
podem ocorrer com seus investimentos.

O mercado de capitais ¢, sobretudo, um ambiente em que se disseminam,
coletam e processam informagoes que orientardo a tomada de decisdes pela compra
ou pela venda de acdes, debéntures, certificados de recebiveis — e, com pronunciada
(e ainda crescente) relevancia, cotas de fundos de investimento. Assim, a noticia de
que um prestador de servigos essenciais agiu ndo s6 em violagao aos deveres que
regulam sua relagdo para com os cotistas, mas também de modo a causar danos a
estes, pode reverberar negativamente entre investidores, incitando a venda de ativos
e, no limite, instilando uma sensagdo de inseguranca no ambito do mercado de
valores mobiliarios.

Essa relacdo sistémica entre o adimplemento de relagdes juridicas
contratuais que obrigam os prestadores de servigos essenciais perante os cotistas de
um determinado fundo de investimento € o bom funcionamento do mercado de
valores mobilidrios justifica a importancia de se estudar, debater e propor critérios

para determinar ¢ mensurar a responsabilidade do administrador e do gestor de

finalidade de captar e investir recursos no mercado financeiro, transformando-se numa forma
coletiva de investimento, com vantagens, sobretudo, para o pequeno investidor individual.”
(destacou-se) (In: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Mercado de valores mobilidrios
brasileiro. 4* ed. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2019, p. 78. Disponivel em
<livro_top_mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro_4ed.pdf (www.gov.br)>. Acesso em
12.02.2024)
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carteira por danos decorrentes do inadimplemento de deveres devidos aos titulares

de cotas que figuram no polo credor de tais obrigagdes.

O objetivo e a estrutura deste estudo

O presente estudo tem por objeto (i) examinar as normas legais e
regulatérias aplicaveis aos deveres atribuidos aos prestadores de servigos essenciais
ao fundo de investimento perante os cotistas e o regime de responsabilidade civil
voltado a reparacdo dos danos causados pela conduta inadimplente dos primeiros
aos segundos; e (ii) debater e propor critérios para determinar em que hipdteses o
gestor de carteira e/ou o administrador devem ser responsabilizados por danos
causados aos cotistas.

Para atingir esse objetivo, a andlise serd estruturada em trés capitulos. No
primeiro, investigar-se-20 os contornos da relagdo contratual estabelecida entre os
cotistas do fundo de investimento perante os seus prestadores de servigos
essenciais, com énfase nos diferentes deveres devidos por estes ultimos aos
primeiros.

O segundo capitulo serd destinado ao exame do inadimplemento, pelos
prestadores essenciais, dos deveres atribuidos a estes perante os cotistas do fundo
de investimento. Feito isso, serdo analisadas as normas do Cédigo Civil regentes do
regime de responsabilidade civil aplicavel ao administrador e ao gestor de carteira,
suas peculiaridades e melhor forma de intepretacdo considerando o funcionamento
particular desse veiculo.

No terceiro capitulo serdao discutidos e propostos critérios para solucionar
as questdes comumente enfrentadas na inquiricdo de eventual responsabilidade civil
dos prestadores de servicos essenciais por danos causados aos cotistas. Tais
questdes dizem respeito (i) a andlise das caracteristicas do inadimplemento que
deflagra o exame da responsabilidade; (ii) a identificagdo do dano supostamente
causado pelo prestador essencial aos cotistas; (iii) a definicdo do nexo de
causalidade que une o inadimplemento dos prestadores essenciais ao dano
amargado pelos cotistas; e (iv) a delimitagdo dos cotistas efetivamente vitimados
pelo inadimplemento dos prestadores essenciais e a legitimidade ativa para

propositura da correspondente agao indenizatoria.
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1. O vinculo contratual entre o cotista e os prestadores de servicos

essenciais

A manutengdo da estrutura e a consecucdo do objeto do fundo de
investimento — a alocacdo e gestdo da carteira de ativos voltada a obtencdo de
vantagem econdmica aos cotistas — depende da atuagdo dos prestadores de servicos
contratados para tanto’. Entre os prestadores das mais variadas fungdes necessérias
ao funcionamento do condominio, como a custodia de ativos, distribui¢ao das cotas
de sua emissdo e tesouraria, dois sobressaem pelo carater fundamental de seus
respectivos encargos: o administrador do fundo e o gestor de carteira, que, ndo a
toa, sdo reunidos pela regulacdo da CVM na categoria de “prestadores de servicos
essenciais™.

Como sera exposto em maiores detalhes a seguir, enquanto a atividade de
administracdo do fundo de investimento compreende o conjunto de fungdes
necessarias 4 manutencdo e ao funcionamento do condominio’ — a elaboracdo de
demonstragdes financeiras e o dialogo com os cotistas, por exemplo —, a gestao de
carteira compreende os atos e procedimentos relacionados a tomada de decisdo
sobre quais bens e direitos devem compor a carteira do fundo, de acordo com a sua
politica de investimento pré-estabelecida e consignada no regulamento'°.

Sem prejuizo de suas fungdes especificas, como se depreende da Resolugao

CVM 175, tanto o administrador como o gestor de carteira t€ém seus respectivos

7 Resolugdo CVM 175, artigo 80: “O funcionamento do fundo de investimento se materializa por
meio da atuagdo dos prestadores de servigos essenciais e terceiros por eles contratados, por escrito,
em nome do fundo.”

8 Resolugdo CVM 175, artigo 3°, inciso XXX: “Art. 3° Para os efeitos desta Resolugdo, entende-se
por: (...) XXX — prestadores de servicos essenciais: administrador e gestor do fundo;”

% ¢(...) O administrador é o representante do fundo (rectius, da coletividade de cotistas) e o
encarregado de desempenhar os atos necessarios a sua constitui¢do e ao seu regular funcionamento.
Compreendem-se nas atribui¢cdes do administrador diversos servigos de apoio e controle, tais como
tesouraria, escrituragdo de cotas, custddia, controle e processamento de ativos financeiros, que
podem ser prestados pessoalmente pelo administrador ou por terceiros por ele contratados, que
estejam legalmente habilitados.” (In: OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o
regime juridico dos fundos de investimento. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.).
Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de
Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 19)

10<(_..) O gestor, assim, ocupa posi¢do proeminente no fundo de investimento, sendo o profissional
responsavel por tomar as decisdes de investimento com os recursos dos cotistas. Assiste-lhe
igualmente o exercicio do direito de voto inerente aos ativos que compdem o fundo, como, por
exemplo, as agdes emitidas pelas companhias investidas.” (In: OLIVA, Milena Donato;
RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de investimento. In: HANSZMANN,
Felipe; HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais V —
Edi¢do Especial — Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 20)
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liames obrigacionais com os cotistas decorrentes da mesma origem: o contrato
celebrado entre as partes e corporificado no regulamento do fundo de investimento,
cuja relagdo com as normas legais e regulatorias € o impacto sobre a esfera de
obrigacdes dos prestadores de servigos essenciais configuram o objeto de analise
neste capitulo.

Isso no intuito de examinar e responder a seguinte questdo: qual o conteudo
do adimplemento das prestagdes do administrador e do gestor de carteira no

contrato celebrado entre estes € os cotistas?

1.1 O cotista e os prestadores de servicos essenciais: propriedade do capital

vs. administracao do capital

Por se tratar o fundo de investimento de um ente de natureza condominial
(Coédigo Civil, art. 1.368-C, caput, e Resolucdo CVM 175, art.4°), sem
personalidade juridica, e, portanto, incapaz de ser titular de direitos proprios cuja
violacao faga nascer o dever de indenizar, o estudo da responsabilidade por danos
que impactem o valor das cotas do fundo ou os bens a elas subjacentes hé de partir
da premissa, adotada como alicerce do presente trabalho, do cotista como vitima de
tais danos.

E, na hipétese de os referidos danos serem causados por atos ou omissdes
dos prestadores de servicos essenciais, faz-se necessario analisar os diferentes
aspectos do relacionamento entre os cotistas do fundo, de um lado, e os prestadores
de servigos essenciais, do outro.

Os cotistas do fundo de investimento e os prestadores de servigos essenciais
sdo unidos por um contrato, pelo qual os primeiros, por meio da integralizagao de
cotas, conferem bens e direitos ao condominio, para que o administrador e o gestor
de carteira, dentro de suas respectivas areas de competéncia, mantenham e aloquem
tais valores de acordo com a politica de investimento do fundo, sempre em busca
de resultado econdmico positivo aos cotistas.

Ha, com efeito, relacdo juridica entre (i) os proprietarios do capital
investido, que o conferem ao condominio a fim de auferir retorno economico
positivo a partir do montante investido, e (ii) os administradores e gestores de tal
capital, encarregados de fazer cumprir o objeto para o qual se constituiu o fundo de

investimento, nos termos previstos em seu regulamento.

19



Esse vinculo entre os proprietarios e os administradores do capital investido
¢ reconhecido também no contexto societario pela doutrina comparatista'!,
nacional'? e pelo Colegiado da CVM!', com a diferenca marcante de que o
relacionamento entre acionistas ¢ administradores da sociedade é mediato, com a
existéncia de pessoa juridica gerida por estes e de propriedade daqueles, na forma
de titularidade das a¢des de sua emissao.

No caso dos fundos de investimento, essa logica fundamental influencia
profundamente tanto a dindmica da relacdo entre cotistas e os prestadores de
servigos essenciais como a disciplina da atuagdo destes ultimos em prol dos
primeiros — pela lei, pela regulamentacdo da CVM ou pelo préoprio regulamento do

condominio.

' Dindmica semelhante ¢ observada por John Armour, Luca Enriques, Henry Hansmann e Reinier
Kraakman em estudo comparado da disciplina das sociedades anonimas em ordenamentos distintos.
Segundo os autores, “[d]uas caracteristicas centrais da forma de S.A. estdo na base da governanga
corporativa. A primeira ¢ a propriedade dos investidores, que, dada a extensdo dos mercados de
capitais contemporaneos, implica que o controle supremo da empresa reside frequentemente nas
maos de acionistas que estdo muito agastados das operagdes diarias da empresa e incorrem em custos
de informagao e coordenagao significativos. A segunda ¢ a administragao delegada, que ¢ funcional
precisamente por causa dos custos de informacao e coordenagao dos acionistas. Essa delegagao, por
sua vez, acarreta custos de agéncia acionista-administrador.” (KRAAKMAN, Reinier et. al. 4
anatomia do direito societdrio: uma abordagem comparada e funcional. Trad. Mariana Pargendler.
Séo Paulo: Editora Singular, 2018, p. 111)

12 “Muito embora os fundos de investimento sejam usualmente encarados a partir de suas
caracteristicas econdmicas, como a possibilidade de conjunc@o de recursos de diversos investidores
e de diversificagdo de investimentos, o trago mais caracteristico dessa figura é, como se mencionou,
a separagdo entre propriedade e gestdo: poupadores investem nesse tipo de veiculo com a finalidade
precipua de que a gestdo de seus recursos seja delegada a um terceiro especializado no segmento no
qual se deseja investir, cuja atuacdo determinard o desempenho do fundo.” (In: TIBURCIO, Antonio
Augusto; HERMETO, Lucas, MAFRA, Ricardo. A responsabilidade de gestores em fundos de
investimento de “gestdo ndo discricionaria”. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.).
Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de
Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 269)

13 Como ja reconheceu a Diretora da CVM, Luciana Dias, em voto de relatoria proferido no ambito
do Processo Administrativo Sancionador CVM n° 15/08: “12. Por isso, as normas aplicaveis a
fundos de investimento presumem uma separagdo entre os proprietarios e os gestores dos recursos
do fundo. Os principais objetivos das normas que regem a administragdo de recursos de terceiros
sdo alinhar os interesses do investidor e daqueles que agem em seu nome, estabelecer mecanismos
pelos quais os investidores possam supervisionar a gestdo feita pelos administradores, bem como
impor um regime fiduciario e de responsabilidade dos gestores dos fundos em relagdo aos seus
cotistas”. (In: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador
n?15/08. Relatoria da Diretora Luciana Dias. Julgamento em 28/02/2012. Disponivel em <Processo
Sancionador 15/2008 (cvm.gov.br)>. Acesso em 25.08.2023, destacou-se)
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1.1.1 Cotista

Os cotistas justificam a propria existéncia do fundo de investimento — sem
investidores dispostos a conferir recursos ao condominio, nao teria com o que o
gestor de carteira investir, € tampouco fundo para o administrador manter. Nao se
revestindo o fundo de personalidade juridica e nao se qualificando como sujeito de
direitos e deveres, pode-se entender a coletividade dos cotistas como contratante
dos servicos dos prestadores de servigos essenciais, coisa que fazem mediante a
subscri¢ado e integralizacdo das cotas ofertadas a mercado e sujeitas ao regulamento
do fundo.

Ao aderir ao regulamento por meio da conferéncia de bens ao condominio,
o cotista efetivamente confia em que o administrador e o gestor de carteira prestarao
seus respectivos servicos com vistas ao melhor interesse do primeiro, de modo a
gerar o maior resultado econdmico possivel sobre os recursos aportados no fundo
dentro dos limites da sua politica de investimento'* e adotando a prudéncia, cautela
e procedimentos adequados e em conformidade com a regulamentacao e legislacao
aplicaveis.

A conferéncia, pelo cotista, de valores ao fundo de investimento parte do
pressuposto 16gico de que a gestao profissionalizada dos recursos pelos prestadores
de servigos essenciais terd maior capacidade de gerar resultado economico positivo
do que se o proprio cotista o fizesse. Nao s0 isso, a reunido de recursos de diversos
investidores — muitos dos quais ndo serdo investidores de grande e, ndo raro, nem
de médio porte — permite acesso a mercados e produtos de investimento por vezes
inacessiveis a cada cotista individualmente.

O ato de investir, contudo, enquanto possibilita ao cotista auferir maior
resultado econdmico a partir da alocaciao dos bens de sua propriedade por gestores
de capital profissionais, também coloca uma maior distdncia no controle dos
referidos bens, convertidos em cotas de emissao do fundo, do que se o proprio

cotista o fizesse.

14 “Nesse sentido, entendemos que a gestdo da carteira ndo é realizada ao sabor do gestor, tampouco
do administrador na auséncia do gestor; pelo contrario, gestor ¢ administrador estdo severamente
adstritos o que dispde a politica de investimentos do regulamento do fundo, bem como as demais
normas regulatorias que regem sua atividade, sendo responsavel pelos seu fiel cumprimento,
mormente no que tange aos ativos permitidos, limites de concentragao, controle de riscos e politica
de voto.” (KUGLER, Herbert Morgenstern. O Poder de Controle no Fundo de Investimento. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 170)
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A fim de assegurar o respeito a confianga depositada pelos investidores que
subscrevem e integralizam cotas do fundo, a lei e a regulagio da CVM
desenvolveram um arcabouc¢o de normas impositivas de deveres aos prestadores de
servicos do fundo. Tais normas, que serdo pormenorizadamente analisadas adiante,
possuem como fundamento resguardar os cotistas do fundo, e, por extensdo, a
higidez e transparéncia do mercado de valores mobilidrios.

Paralelamente as normas legais e regulatorias voltadas a protegé-los, a
coletividade de cotistas pode resguardar seus interesses e fazer valer a sua vontade
na governanca do fundo de investimento por meio do voto em assembleia geral.
Entre as matérias indicadas pela Resolugdo CVM 175 como de competéncia
privativa da assembleia geral de cotistas estd a substituicdo dos prestadores de
servicos essenciais (artigo 70, inciso I1'°) — deliberacdo que, sendo aprovada por
titulares de classe especifica de cotas, impde que tal classe seja cindida do restante

do fundo (artigo 70, § 1°9).

1.1.2 Prestadores de servigos essenciais

A titularidade do capital investido pelos cotistas, que o conferem ao
condominio mediante a integralizacdo de cotas, ndo retira a posicao central da
atuacdo dos prestadores de servigos essenciais no sucesso ou insucesso do fundo
em desempenhar sua politica de investimento. Muito ao contrario: ndo so (i) o
administrador e o gestor de carteira sdo encarregados de elaborar o regulamento do
fundo, que delineia suas respectivas fungdes e deveres para com os cotistas € com
base no qual estes vao avaliar se adquirirdo ou ndo as cotas ofertadas a mercado,
mas (i1) ndo raras vezes a propria reputagdo e expertise dos prestadores de servigos
essenciais desempenhara papel decisivo na decisdo do investidor de alocar seu

capital no fundo!”.

15 Resolugdo CVM 175, artigo 70, inciso II: “Compete privativamente a assembleia de cotistas
deliberar sobre: (...) Il — a substituicao de prestador de servigo essencial;”

16 Resolugdo CVM 175, artigo 70, § 1°: “Caso o fundo possua diferentes classes de cotas € os cotistas
de uma determinada classe deliberem substituir prestador de servigo essencial, tal classe deve ser
cindida do fundo.”

17 Milena Donato Oliva e Pablo Renteria reconhecem esse fato especificamente com relagdo ao
gestor de carteira. Para os autores, “[cJom efeito, mais comumente, os investidores sdo atraidos pela
expertise financeira e a reputagdo profissional do gestor, que procura entfo institui¢do financeira
disposta a prestar-lhe os servigos necessarios a constituigdo e a administragdo do fundo de
investimento. O gestor, assim, ocupa posi¢do proeminente no fundo de investimento, sendo o
profissional responsavel por tomar as decisdes de investimento com os recursos dos cotistas. Assiste-

22



Faceta adicional da atuacdo ao administrador e do gestor de carteira ¢ a
atribuicdo, a estes, do poder de contratar terceiros prestadores de servigos, em nome
do fundo de investimento e mediante instrumentos celebrados por escrito!®. Tais
contratagdes, preceitua a regulamentacdo da CVM, devem ser precedidas de

?19 com o dever adicional de o

“prévia e criteriosa anadlise e sele¢do do contratado
prestador essencial contratante figurar como interveniente anuente no contrato —
previsdo de relevancia relativizada pelo fato de o prestador essencial, ndo raras
vezes, celebrar o contrato na qualidade de representante do fundo de investimento
contratante do terceiro prestador de servigos.

A relevancia dos papeis atribuidos aos prestadores de servigos essenciais
refor¢a a posicao de depositarios da confianga dos investidores exercida por esses
agentes. O adimplemento, portanto, das obrigagdes a eles imputadas perante os
cotistas demanda ndo s6 a execucdo estrita das fungdes relacionadas a
administragdo do fundo e a gestdo de carteira, mas a observancia dos deveres
previstos no regulamento, nas normas legais e regulatdrias aplicaveis voltadas a
tutela dessa confianca.

Analisada sob a perspectiva da moderna teoria do adimplemento contratual,
pela qual, na doutrina de Aline de Miranda Valverde Terra, o cumprimento do
contrato consiste ndo s6 na execugao estrita das prestacdes previstas, mas na efetiva

consecucio do resultado util almejado pelas partes®, a manutengio da confianga

lhe igualmente o exercicio do direito de voto inerente aos ativos que compdem, o fundo, como, por
exemplo, as a¢des emitidas pelas companhias investidas” (In: OLIVA, Milena Donato; RENTERIA,
Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de investimento. In: HANSZMANN, Felipe;
HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em Direito Societdario e Mercado de Capitais V — Edigdo
Especial — Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 23).

18 Resolugdo CVM 175, artigo 80, caput: “O funcionamento do fundo de investimento se materializa
por meio da atuagdo dos prestadores de servigos essenciais e terceiros por eles contratados, por
escrito, em nome do fundo”.

19 Resolugdo CVM 175, artigo 80, paragrafo tnico: “A contratacdo de terceiros por prestador de
servigo essencial deve contar com prévia e criteriosa analise e selecdo do contratado, devendo o
prestador de servigos essencial, ainda, figurar no contrato como interveniente anuente”.

20 “Ganha forga, nesse sentido, o entendimento segundo o qual o adimplemento ndo se subordina
apenas a execu¢do do comportamento devido, mas depende, também, da efetiva producao do
resultado util programado. Noutros termos, o credor ndo deseja o cumprimento da prestagao-conduta
do devedor em abstrato, mas da “prestagdo que concretiza e efectiva um resultado desejado e
programado. E s6 havera propriamente cumprimento. E s6 havera propriamente o cumprimento
quando a actuagdo da prestacdo pelo devedor implementa o programa obrigacional quando a
actuagdo da prestagdo pelo devedor implementa o programa obrigacional enquanto resultado a
proporcionar ao credor” (In: TERRA, Aline de Miranda Valverde. A Contemporanea Teoria do
Inadimplemento: Reflexdes sobre a Violagao Positiva do Contrato, o Inadimplemento Antecipado e
o Adimplemento Substancial. In: MONTEIRO, Carlos Edison do Régo et. al. (orgs.). Direito Civil.
Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2015, p. 186).
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depositada pelos cotistas nos prestadores de servigos essenciais compde o proprio
nucleo obrigacional da relagdo contratual decorrente da aderéncia ao regulamento
mediante a subscrigao e integralizacao das cotas do fundo. Desse modo, com efeito,
a violagao da fiducia do investidor no administrador ou no gestor de carteira €, por
si, fato capaz de ensejar o inadimplemento contratual e a consequente
responsabiliza¢do dos prestadores de servigos pelos danos causados a coletividade
de cotistas.

Ainda que o respeito a confianca depositada pelos cotistas seja uma
constante na conduta esperada do administrador e do gestor de carteira, as suas
respectivas esferas de adimplemento contratual conforme delineadas pelo
regulamento do fundo e pelas normas legais e regulatorias aplicaveis se distinguem
com base nas fun¢des desempenhadas por cada um desses agentes. Por esse motivo,
passa-se a uma analise mais detida dos papeis atribuidos a cada prestador de

servigos essenciais.

1.1.2.1 Administrador

A fung¢do do administrador ¢ amplamente definida, no artigo 82 da
Resolugdo CVM 175, como a pratica dos “atos necessarios a administra¢do do
fundo de investimento, na sua respectiva esfera de atuag¢do”. Além do grau de
liberdade reservado ao regulamento para disciplinar as atividades do administrador
em cada caso concreto, o artigo 104 da Resolugdao CVM 175 fixa com maior grau
de especificidade os atos de competéncia do administrador, como, por exemplo,
(1) diligenciar a manutengao, atualizada e em perfeita ordem, o registro de cotistas,
pareceres do auditor independente e registros contdbeis relativos ao fundo, entre
outros; (ii) elaborar e divulgar as informagdes periddicas e eventuais da classe de
cotas; (ii1) manter lista atualizada de prestadores de servigos contratados pelo fundo
junto a CVM, inclusive os prestadores de servigos essenciais; (iv) manter servigo
de atendimento ao cotista e (v) processar os pedidos de resgate de cotas, nas classes

abertas de cotas?'.

2l Resolugdo CVM 175, artigo 104, caput: “Art. 104. Incluem-se entre as obrigagdes do

administrador, além das demais previstas nesta Resolugdo ¢ em regulamentacdo especifica: I —
diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem: a) o registro
de cotistas; b) o livro de atas das assembleias gerais; ¢) o livro ou lista de presenca de cotistas; d) os
pareceres do auditor independente; e e€) os registros contabeis referentes as operagdes e ao
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Ao administrador cabe ainda, nos termos do artigo 83 da Resolucao
CVM 175, contratar, em nome do fundo, com terceiros habilitados e autorizados
para tanto, os servicos de (i) tesouraria, controle e processamento de ativos;
(i1) escrituragdo de cotas e (iii) auditoria independente, ressalvada a possibilidade
de o administrador prestar ele proprio o primeiro, caso seja institui¢ao financeira
ou instituicdo de pagamento autorizada pelo Banco Central do Brasil, bem como o
segundo, caso tenha habilitagdo e autorizagdo da CVM para atuar nessa condigao.

Digno de nota que as obrigacdes atribuidas pela regulamentagao da CVM
ao administrador, embora ndo menos relevantes que aquelas do gestor, apresentam
carater essencialmente operacional, no sentido de manter higida, atualizada e em
bom funcionamento a estrutura do fundo, assegurando a efetividade dos direitos
dos cotistas a, entre outros, manter-se informados acerca do desempenho e do
cotidiano do condominio.

O rol de fungdes atribuidas pela Resolugdo CVM 175 ao administrador pode
ser entendido como produto de um processo de gradativo reconhecimento, pela
pratica e desenvolvimento do mercado de capitais, de fungdes inerentes ao gestor
de carteira, e, com a paulatina especializa¢ao deste agente, o seu reconhecimento
como prestador de servigos essenciais ao lado do administrador. Previamente a
entrada em vigor da Resolugdo CVM 175, por exemplo, a Instru¢do CVM n° 555,
de 17 de dezembro de 2014, que disciplinava os fundos de investimento em geral,
previa, no paragrafo 2° de seu artigo 78, a possibilidade de o administrador prestar
ele proprio o servico de gestdo de carteira, ou contratar terceiro para desempenha-

1022

patrimoénio do fundo; IT — solicitar, se for o caso, a admissio a negociagao das cotas de classe fechada
em mercado organizado; Il — pagar a multa cominatoria as suas expensas, nos termos da legislagdo
vigente, por cada dia de atraso no cumprimento dos prazos previstos na regulamentagdo aplicavel;
IV — elaborar e divulgar as informagdes periddicas e eventuais da classe de cotas; V — manter
atualizada junto a CVM a lista de todos os prestadores de servigos contratados pelo fundo, inclusive
os prestadores de servicos essenciais, bem como as demais informagdes cadastrais do fundo e suas
classes de cotas; VI — manter servigo de atendimento ao cotista, responsavel pelo esclarecimento de
davidas e pelo recebimento de reclamagdes, conforme definido no regulamento; VII — nas classes
abertas, receber e processar os pedidos de resgate; VIII — monitorar as hipdteses de liquidagado
antecipada, se houver; IX — observar as disposi¢des constantes do regulamento; e X — cumprir as
deliberagdes da assembleia de cotistas.”

22 “Por muito tempo, a regulamentagdo so previa a figura do administrador, a quem competia o
desempenho de todos os servigos necessarios a consecugdo da finalidade do fundo. Admitia-se,
contudo, que, por meio da delegagdo contratual, o administrador contratasse terceiros para auxilia-
lo na realizag@o de parte das suas atribuigdes, inclusive a gestdo da carteira. Formavam-se, assim,
sucessivos vinculos contratuais, o primeiro entre os cotistas do fundo e o administrador, e o segundo
entre este ¢ o prestador de servigo.” (In: OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre
o regime juridico dos fundos de investimento. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas
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E, de modo ainda mais patente, a Lei 8.668, entrada em vigor em 1993 para
disciplinar os fundos de investimento imobilidrio, sequer menciona a figura do
gestor — prevé, ao invés disso, em seu artigo 5°, Unica e expressamente que
condominios dessa espécie serdo “geridos por instituicdo administradora
autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios”, como, por exemplo, bancos
multiplos com carteira de investimento ou de crédito imobilidrio, bancos de
investimento e sociedades corretoras ou distribuidoras de titulos e wvalores

mobiliarios.

1.1.2.2 Gestor de carteira

De modo igualmente amplo a como procede com relacao ao administrador,
a Resolugdo CVM 175, em seu artigo 84, prevé que ao gestor competem os poderes
“para praticar os atos necessarios a gestdo da carteira de ativos, na sua respectiva
esfera de atuag¢do”. Em termos mais concretos, mesmo antes da entrada em vigor
da Resolugdo CVM 175, Eduardo Cherez Pavia concebeu a atividade do gestor
como 0s “poderes para negociar, em nome do fundo os ativos financeiros de sua
carteira®®, podendo, para tanto, tomar “decisdes de investimento e
desinvestimento, sendo responsavel pelas respectivas ordens de compra e venda de
ativos financeiros e demais modalidades operacionais e pelo envio das informagoes
relativas a negocios realizados pelo fundo ou ao administrador fiduciario ou ao
prestador de servico contratado para tal**.

O artigo 105 da Resolugdo CVM 175 prevé como obrigagdes do gestor,
entre outras, (i) manter o enquadramento da carteira de ativos do fundo aos limites
de composicao e concentracao, e, conforme o caso, da exposicao a risco de capital;

(i1) diligenciar e manter atualizada e em perfeita ordem a documentacao relativa as

operacdes da classe de cotas; e (iii) providenciar para que seja elaborado o material

(Org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de
Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 19)

23 PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de Investimento: Estrutura Juridica e Agentes de Mercado
como Prote¢do do Investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 121.

2 PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de Investimento: Estrutura Juridica e Agentes de Mercado
como Prote¢do do Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2016, pp. 121-122.
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de divulgacdo de cada classe para utilizagdo pelos distribuidores de cotas do
fundo®.

Ainda, incumbe ao gestor de carteira, nos termos do artigo 85 da Resolucao
CVM 175, contratar, em nome do fundo, servicos especializados de®®
(1) intermediagdo de operagdes para a carteira de ativos e distribui¢do de cotas, que
podem ser prestados pelo gestor ou pelo administrador, observada a regulamentagao
aplicavel (paragrafo 1°)?7; e (ii) consultoria de investimento, classificagdo de risco
por agéncia de rating, formador de mercado de classe fechada e cogestdo da carteira
de ativos, que s@o de contratacdo obrigatoria somente se assim prever o regulamento
ou for deliberado pelos cotistas reunidos em assembleia da classe de cotas
(paragrafo 2°)%%.

Diversamente do administrador, a quem cabe o exercicio de fungdes
operacionais voltadas a assegurar o regular e higido funcionamento do fundo, o
gestor de carteira, a depender do mercado de atuacdo do fundo e da politica de
investimento fixada no regulamento, possui maior grau de discricionaridade no
exercicio de suas funcgoes. Afinal, o nicleo de sua atuacao €, nos limites das normas
a ele aplicaveis, analisar, selecionar e adquirir bens e direitos especificos entre uma
miriade de ativos comercializados em um dado mercado, para que venham a
compor a carteira do fundo, bem como efetuar o giro de seu portfélio, com a

alienacdo de parte ou mesmo de todos os componentes da carteira.

25 Resolugdo CVM 175, artigo 105: “Incluem-se entre as obrigagdes do gestor, além das demais
previstas nesta Resolugdo e em regulamentagdo especifica: I — informar o administrador, de
imediato, caso ocorra qualquer alteracdo em prestador de servigo por ele contratado; II —
providenciar a elabora¢do do material de divulgacdo da classe para utilizagdo pelos distribuidores,
as suas expensas; III — diligenciar para manter atualizada e em perfeita ordem, as suas expensas, a
documentacao relativa as operacdes da classe de cotas; IV — manter a carteira de ativos enquadrada
aos limites de composi¢ao e concentracdo e, se for o caso, de exposi¢ao ao risco de capital; V —
observar as disposi¢des constantes do regulamento; e VI — cumprir as delibera¢des da assembleia de
cotistas.”

26 Resolugdo CVM 175, artigo 85, caput: “Art. 85. Inclui-se entre as obrigagdes do gestor contratar,
em nome do fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos: I —
intermediac@o de operagdes para a carteira de ativos; II — distribuig¢@o de cotas; III — consultoria de
investimentos; IV — classificagdo de risco por agéncia de classificagdo de risco de crédito; V —
formador de mercado de classe fechada; ¢ VI — cogestdo da carteira de ativos.”

27 Resolugdo CVM 175, artigo 85, § 1°: “O gestor e o administrador podem prestar os servigos de
que tratam os incisos I e II do caput, observada a regulamentagao aplicavel as referidas atividades.”
28 Resolugdo CVM 175, artigo 85, § 2°: “Os servigos de que tratam as alineas dos incisos 111 a VI do
caput somente sdo de contratacdo obrigatdria pelo gestor caso assim disposto no regulamento ou
deliberado pela assembleia de cotistas da classe de cotas.”
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1.1.2.3 Atribui¢des conjuntas do administrador e do gestor de

carteira

A divisao de fungdes entre o administrador ¢ o gestor de carteira — o
primeiro encarregado de assegurar o bom funcionamento do fundo e o segundo, das
atividades voltadas a consecuc¢do do objeto de gerar retorno positivo sobre o capital
investido dos cotistas — reflete a preocupacgdo, manifestada pela CVM no Relatorio
da Audiéncia Publica 08/20, de promover maior eficiéncia operacional, redugao de
custos de observancia regulatdria e seguranga juridica aos regulados por meio da
atribui¢do de fungdes especificas a agentes determinados?’.

Sem prejuizo dessa divisao funcional, a regulamentacdo da CVM prevé
determinadas fungdes como de competéncia conjunta dos dois prestadores de
servigos essenciais. E o caso, por exemplo, da constituigio do fundo, a ser
deliberada em conjunto pelo administrador e pelo gestor no mesmo ato em que
aprovam o regulamento (Resolu¢io CVM 175, artigo 7°°?), bem como da gestdo de
liquidez nas classes de cotas abertas (i.e., cujas cotas admitem resgate, conforme a
ser detalhado mais adiante), atribuida a ambos os prestadores de essenciais dentro
de suas respectivas esferas de atuacio (Resolugio CVM 175, artigo 9231)32.

Em casos nos quais haja atribuicdo concomitante de deveres a ambos os

prestadores de servigos essenciais, deve-se considerar com cautela a possibilidade

2 “Inicialmente, cabe destacar que, no intuito de prover maior eficiéncia operacional aos fundos,
redugdo de custos de observéancia regulatéria e seguranca juridica aos agentes, foi evitada a
atribui¢ao de uma mesma responsabilidade a mais de um agente ou a agente(s) indeterminado(s).
Ao contrario, foi adotada uma sistematica na qual as obriga¢des regulatorias sdo claramente
atribuidas a um determinado agente regulado.” (In: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Relatorio da Audiéncia Pablica SDM n° 08/20. Disponivel em <Audiéncia Publica SDM 08/20
(cvm.gov.br)>. Acesso em 17.07.23, p. 32)

30 Resolugdo CVM 175, artigo 7°: “O fundo de investimento deve ser constituido por deliberagdo
conjunta dos prestadores de servigos essenciais, a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o seu
regulamento”.

31 Resolugdo CVM 175, artigo 92: “Nas classes abertas, os prestadores de servigos essenciais,
conjuntamente, cada qual na sua esfera de atuac¢do, devem adotar as politicas, procedimentos e
controles internos necessarios para que a liquidez da carteira de ativos seja compativel com: I — os
prazos previstos no regulamento para pagamento dos pedidos de resgate; e Il — o cumprimento das
obrigagdes da classe de cotas.”.

32 «A Resolugdo CVM 175 disciplina em detalhes as atribui¢des do gestor ¢ do administrador e seu
regime de responsabilidades. Ha, inclusive, atribui¢des compartilhadas, como a gestdo de liquidez
da carteira. Além disso, a regra prevé a possibilidade de criagdo de conselho consultivo ou comités
técnicos de investimentos. Isso, no entanto, ndo podera implicar em transferéncia de
responsabilidade do gestor para tais comités ou conselhos.” (In. BARBOSA, Marcelo.
Responsabilidade do gestor de fundos de investimento. In: KUY VEN, Fernando (coord.). Direito
dos fundos de investimento. 1* ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023, p. 264)
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de ambos esses agentes ter contribuido ao inadimplemento eventualmente danoso

aos cotistas, conforme a ser estudado em pormenores nos capitulos a seguir.

1.2 O contrato positivado no regulamento do fundo de investimento

O regulamento, como instrumento que positiva os termos da relacdo
contratual estabelecida entre cotistas e prestadores essenciais, desempenha dois
relevantes papeis na estrutura e funcionamento do fundo. Primeiro, disciplina os
diferentes aspectos da organizacdo do condominio, desde as competéncias e
quoruns de deliberacdo da assembleia geral de cotistas a subdivisdo do veiculo em
classes de cotas e as incumbéncias, remuneracdo e critérios para aferi¢do da
responsabilidade do administrador, do gestor de carteira e demais prestadores de
servigcos. Segundo, aperfeigoa a relagdo obrigacional mantida entre os investidores
que subscrevem as cotas do fundo e os prestadores de servigos essenciais
encarregados do seu funcionamento.

A relevancia do contrato representado no regulamento como alicerce da
estrutura do fundo de investimento ¢ evidente desde antes da sua criagdo: como
preceitua o artigo 7° da Resolugdo CVM 17533, a constituicdo do fundo se d4 por
ato conjunto do administrador e do gestor de carteira, no qual estes aprovam o seu
regulamento. Esse documento devera estar disponivel ao publico-alvo da oferta de
cotas, para que os potenciais cotistas o levem em considera¢ao no seu processo de
tomada de decisdo por alocar ou ndo recursos no condominio.

Ao subscrever as cotas do fundo de investimento, o cotista manifesta sua
aceitagao aos termos do regulamento vigente. Esse, portanto, conforme o
entendimento de Milena Donato Oliva e Pablo Renteria, desempenha inicialmente

134

fungdo de proposta contratual®®. Ao aceitd-la, mediante a subscricdo ou aquisicao

33 Resolugdo CVM 175, artigo 7°: “O fundo de investimento deve ser constituido por deliberagdo
conjunta dos prestadores de servigos essenciais, a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o0 seu
regulamento.”

3% OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de
investimento. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em Direito
Societario e Mercado de Capitais V — Edig¢do Especial — Fundos de Investimento. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2021, p. 21. No mesmo sentido, Gustavo Tavares Borba e Luiza Coelho da Rocha:
“(...) no momento inicial, antes da subscricdo da primeira cota pelo primeiro investidor, temos
apenas a figura do Administrador, que faz, com fulcro no art. 427 do CC/02, uma proposta, ao
mercado em geral ou para investidores especificos, de adesdo ao regulamento (“proposta de fundo
de investimento”), que até entdo, embora impropriamente denominado fundo de investimento,
tratar-se-ia de apenas um projeto em andamento”. (In: BORBA, Gustavo Tavares; ROCHA, Luiza
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de cotas, resta constituida a relagdo contratual entre os cotistas, na qualidade de
contratantes, e os prestadores essenciais, na qualidade de contratados para o
desempenho dos servicos atribuidos pela regulagdo e pelo regulamento ao
administrador e ao gestor de carteira’>.

A relacdo contratual positivada no regulamento do fundo se reveste de
consideravel complexidade. Isso porque assume carater plurilateral e associativo,
na medida em que organiza ndo s6 a relacao entre a coletividade de cotistas e os
prestadores de servigos essenciais, mas também entre cada membro do referido
conjunto de investidores, unidos na finalidade comum?® de auferir retorno
econdmico positivo sobre o capital investido de forma agregada, nos termos da
politica de investimento estipulada para o condominio.

Mas, ao mesmo tempo, se analisado sob a perspectiva bilateral de um
negocio juridico celebrado entre o grupo de cotistas, de um lado, e o administrador
e o gestor de carteira, do outro, fica aparente o carater também sinalagmatico (ou
bilateral’’) da avenca, uma vez que aperfeicoa relagdo contratual pela qual os
investidores contratam a administragdo e gestdo de carteira e se obrigam ao
pagamento da correspondente remuneracdo, pactuada, ndo raras vezes, na forma
percentuais do patrimodnio e do retorno periddico do fundo, e cujo pagamento se da
mediante a dedugdo dos valores nele aportados.

Quanto ao contetdo minimo obrigatorio do regulamento, a Resolucao
CVM 175 prevé que a parte geral, referente a todas as classes de cotas, trate do
regime de responsabilidade dos prestadores de servicos perante o fundo (i.e. perante

0s cotistas) e entre si, bem como os parametros de sua aferi¢ao (artigo 48,

Carvalho da. Administrador de fundo de investimento: posi¢do juridica, responsabilidades e
vinculagdo a clausula compromissoria arbitral. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas
(Org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de
Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, pp. 222-223)

35 Em sentido semelhante, Nicholas Furlan Di Biase: “O regulamento do fundo, portanto é o contrato
entre os cotistas e os prestadores de servigos essenciais. E o instrumento que disciplina e delimita as
relagdes contratuais entre eles”. (In: DI BIASE, Nicholas Furlan. A Responsabilidade Civil do
Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023,
p- 253)

36 “Nesses contratos, ditos plurilaterais, diversas partes se reinem em torno de um mesmo e Gnico
objetivo e o contrato desempenha uma fungio instrumental, organizadora, normativa, disciplinando
a conjugacdo de esforgos para atingir esse objetivo. Nao ha apenas a troca de prestagdes, ja que os
diversos centros de interesses, no contrato de sociedade, se encontram reunidos para a persecugao
do fim comum, razdo pela qual sdo referidos como plurilaterais.” (In: TEPEDINO, Gustavo;
KONDER, Carlos Nelson, BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos de direito civil: contratos. 3*
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 73)

37 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicées de Direito Civil, Vol. III. 20* ed. Atual. Caitlin
Mulholland. Rio de Janeiro: Renovar, 2016, p. 59.
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paragrafo 1°, inciso II). Paralelamente ao conteudo obrigatério exigido por lei, €
pratica comum que o regulamento preveja as atribui¢cdes do administrador e do
gestor de carteira, sem prejuizo daquelas elencadas na lei e na regulamentacao
aplicaveis.

Vale distinguir duas facetas da atuagdo dos prestadores de servigos
essenciais ao fundo de investimento: de um lado, a prestagdo de servigos
diretamente aos cotistas, tais como a manuten¢ao de servico de atendimento ao
cotista (Resolucado CVM 175, artigo 104, inciso VI), e, do outro, a atuagdo perante
terceiros em nome do fundo, como, por exemplo, a contratacio pelo administrador
de servigos de tesouraria, escrituracdo de cotas e auditoria independente e, pelo
gestor, de servigos de intermediacdo de operagdes para a carteira de ativos,
distribuicdo de cotas e consultoria de investimentos, entre outros*®. Neste tltimo
caso, por se qualificar o fundo de investimento como ente despersonalizado®, a

atuacdo pelos prestadores essenciais “em nome do fundo”, expressdo utilizada em

38 Em ambos os casos, na pratica, trata-se de prestagdo de servigos ao cotista — que, no primeiro caso,
faz jus a determinadas prestacdes atreladas a titularidade de cotas, como o direito a se manter
informado dos negécios do condominio € o de proferir voto informado em assembleia; e, no
segundo, se vale da administracdo e gestdo de carteira profissionais exercidas pelos prestadores de
servicos essenciais, cuja contratacdo se justifica, com efeito, para que atuem como representantes
dos investidores que alocam recursos no fundo de investimento. A distingdo entre servigos prestados
diretamente aos cotistas e atos praticados perante terceiros em representagao dos interesses dos
cotistas (que €, em si, também um servigo prestado aos cotistas) é adotada nesta dissertacdo apenas
para fins de exame da eventual responsabilidade civil dos prestadores essenciais por danos aos
cotistas.

39 «“Assim, os fundos de investimento organizam-se, juridicamente, sob a forma de condominio, sem
personalidade juridica, constituindo uma comunhéo de recursos destinados a aplicagdo em carteiras
compostas pelos mais diversos ativos financeiros, como titulos de divida publica, acdes, debéntures
e outros ativos financeiros, como titulos de divida publica, acdes, debéntures e outros titulos ou
contratos existentes no mercado.” (In: EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia;
HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais — regime juridico. 2* ed. revisada e
atualizada. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 78). Mais recentemente, sob a égide da disciplina dos
fundos de investimento pelo Codigo Civil conforme introduzida pela Lei da Liberdade Economica:
“A conclusdo deriva sobretudo da natureza juridica dos fundos de investimento, que ndo sio
sociedade e ndo se assemelham a qualquer tipo societario, ja que sdo definidos como um condominio
especial pelo Codigo Civil, cujo regramento deve seguir as diretrizes do referido diploma legal, das
normas especiais editadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) e do regulamento do
proprio fundo” (In: COSTA, Claudia Gruppi; SILVA, Giovanna Queiroz; PEREIRA, Guilherme
Setoguti J. O art. 159 da Lei das S/A nio se aplica as agdes indenizatorias contra administrador e
gestor de fundo de investimento. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades
em Direito Societdrio e Mercado de Capitais V — Edi¢cdo Especial — Fundos de Investimento. Rio
de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 621).
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diversas oportunidades pela regulamentacio, trata-se, em verdade, de atuagdo em
nome dos cotistas*!.

Uma vez subscritas as cotas do fundo de investimento ¢ iniciada a atuagao
dos seus prestadores de servigos essenciais, a relacdo negocial mantida entre estes
e os cotistas se prolonga (i) até que o cotista se desfaga de sua posi¢ao, seja por
meio do resgate de suas cotas (nos fundos abertos ou nas classes de cotas abertas)
ou pela sua transferéncia a outrem (nos fundos fechados ou nas classes de cotas
fechadas)*?; (ii) até o término do prazo previsto para o fundo de investimento, caso
este seja determinado; ou, ainda (iii) em caso de renuncia pelos respectivos
prestadores ou a sua destituicdo por deliberagio da assembleia geral de cotistas*® —
estas duas ultimas que podem ser consideradas como hipoteses de resilicao
unilateral, em que o contrato entre investidores € o administrador ou gestor de
carteira é extinto por manifestacdo de vontade de uma das partes**.

Fica evidente que tanto o regulamento do fundo de investimento como a
regulamentacdo da CVM a ele aplicavel sdao relevantes a delinear os deveres

atribuidos aos prestadores de servigos essenciais perante os cotistas — o primeiro,

40 Cite-se, por exemplo, o artigo 80 da Resolugio CVM 175: “O funcionamento do fundo de
investimento se materializa por meio da atuacao dos prestadores de servicos essenciais e terceiros
por eles contratados, por escrito, em nome do fundo.”

41 Nesse sentido, Milena Donato Oliva e Pablo Renteria: “Em definitivo, o fundo traduz, na ordem
juridica brasileira, universalidade patrimonial auténoma, de titularidade dos cotistas ou, no caso
especifico do fundo de investimento imobilidrio, do administrador. Trata-se, portanto, de bem
juridico, objeto de direitos, e ndo de pessoa juridica. Por isso que, a rigor, ndo se mostra correto dizer
que o fundo de investimento tenha direitos e deveres, pois que, na qualidade de bem juridico, falta-
lhe o atributo da capacidade”. (In: OLIVA, Milena Donato, RENTERIA, Pablo. Notas sobre o
regime juridico dos fundos de investimento. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.).
Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de
Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 19)

42 Sem prejuizo de a distingdo entre fundos abertos e fechados (ou classes de cotas abertas e fechadas
de um mesmo fundo, possibilidade reconhecida pela Lei 13.874 e disciplinada na Resolugao
CVM 175) ser abordada pormenorizadamente no Capitulo 3 a seguir, vale antecipar que a disting@o
se funda na possibilidade ou ndo de o cotista solicitar do administrador o resgate de suas cotas.
Enquanto no fundo aberto ou na classe aberta tal direito ¢ conferido, o0 mesmo nao ocorre no fundo
fechado ou na classe de cotas fechada. A esse respeito, Mario Tavernard Martins de Carvalho, sobre
os fundos abertos: “(...) os fundos de investimento abertos sdo aqueles nos quais os cotistas podem
solicitar o resgate de suas cotas, a qualquer tempo. Trata-se, pois, de um direito potestativo do cotista
e uma obrigacdo do administrador do fundo. (...)” (In. CARVALHO, Mério Tavernard Martins de.
Regime Juridico dos Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 90)

43 “De fato, aos cotistas cabe a decisdo de, a qualquer momento, substituir o administrador, bem
como o gestor e o custodiante do fundo de investimento, de tal forma que o poder de decidir sobre
a sua permanéncia ndo ¢ do proprio administrador, sem prejuizo, evidentemente, dele poder
renunciar a posi¢do.” (In: KUGLER, Herbert Morgenstern. O Poder de Controle no Fundo de
Investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 186)

4 Sobre o conceito de resilicdo, Anderson Schreiber: “Resili¢do é a extingdo do contrato motivada
pela mera declaragdo de vontade de um ou de ambos os contratantes”. (In: SCHREIBER, Anderson.
Manual de Direito Civil Contemporaneo. Sdo Paulo: Saraiva Educagdo, 2018, p. 470)
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enquanto contrato que aperfeicoa e define as prestagdes devidas pelo administrador
e pelo gestor de carteira, e a segunda ao passo em que fixa os padrdes de conduta e
prescreve as condutas de observancia obrigatoria por esses agentes.

Em outras palavras, na medida em que a regulacao prevé normas vinculantes
a conduta dos prestadores essenciais, analisa-las conjuntamente com as clausulas
constantes do regulamento se torna tarefa relevante para compreender o contetido
do adimplemento das prestagdes devidas pelo administrador e pelo gestor de
carteira aos cotistas, e, consequentemente, quais condutas configuram o
descumprimento contratual cujos decorrentes danos aos investidores fazem nascer

o dever de indenizar®.

1.3 Deveres dos prestadores de servicos essenciais decorrentes do

regulamento e da lei

Pode-se constatar que, embora o liame obrigacional entre os cotistas do
fundo de investimento e os prestadores de servigos essenciais se aperfeicoe por
meio do regulamento, o programa contratual e, por conseguinte, o seu
adimplemento sdo informados pelas normas emanadas da CVM, ente com
competéncia regulatdria sobre o tema.

Assim, para delinear os contornos e o conteudo da conduta adimplente dos
prestadores de servigos essenciais perante os cotistas, ¢ necessario analisar de forma
sistematica os deveres atribuidos aqueles no regulamento e nas normas
regulamentares expedidas pela CVM.

E a essa analise que se presta esta se¢do, dedicada ao exame das espécies de
deveres cuja observancia cumulativa pelos prestadores de servigos essenciais ¢

relevante ao adimplemento do programa contratual assumido por estes perante os

4 A relevancia de se considerar o regulamento como fonte de deveres dos prestadores de servigos
ao fundo de investimento ¢ bem identificada por Milena Donato Oliva e Pablo Renteria, que, no
contexto do descumprimento de obrigagdes de meio atribuidas ao gestor de carteira, afirmam: “O
defeito reside, insista-se, ndo na perda patrimonial e, portanto, nos prejuizos financeiros sofridos
pelo consumidor, mas na ma-gestdo, isto ¢, na gestdo contraria ao regulamento (com destaque a
politica de investimento) ¢ a legislagdo vigente, que, entre outras obrigagdes, impde ao gestor o
dever de agir com diligéncia e lealdade, buscando atender aos objetivos de investimento de seu
cliente. (...)” (In: OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Responsabilidade civil do fornecedor
por inadimplemento das obrigagdes de meio: o caso do gestor de fundos de investimento. In:
TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (coords.). Inexecugdo das
obrigagoes: pressupostos, evolugdo e remédios — Volume I. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2020,
p. 674, destacou-se)
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cotistas, e que dividir-se-a em (i) deveres inerentes as atividades de administragao
do fundo de investimento e gestdo da sua carteira de ativos; (i1) deveres fiduciarios;
(i11) demais deveres constantes de normas prescritivas; e (iv) determinagdes da

assembleia geral de cotistas.

1.3.1 Deveres inerentes as atividades de administragao e gestao de carteira

O primeiro grupo de deveres atribuidos ao administrador e ao gestor de
carteira que merece ser examinado se refere as funcdes insitas as atividades de
administragdo do fundo de investimento e de gestdo da sua carteira,
respectivamente. Como enuncia a propria categoria de “prestadores de servicos
essenciais” conceituada pela CVM, trata-se em ambos os casos de contratos de
prestacdo de servigos, que estabelecem, aos respectivos prestadores, obrigacdes de
fazer*®,

Como pontuado acima, no caso do administrador do fundo de investimento
esse conjunto de obrigagdes de fazer diz respeito as atividades necessarias a
manuten¢do e funcionamento do condominio, notadamente a elaboragdo de
documentos exigidos pela regulamentagdo, controle e atualizacdo de registros do
fundo e a operagao de servigo de atendimento ao cotista. Trata-se, em todos esses
casos, de obrigacdes de resultado, em que a prestacao devida pelo administrador
consiste na entrega pontual e regular dos atos em que consiste seu campo de
atuacao.

Diversamente, as obrigagdes de fazer inerentes a atividade-fim do gestor de
carteira, desde a elaboragdo da tese de investimento ao planejamento e execu¢ao
das decisdes por alocar os recursos do condominio em uma carteira especifica de

ativos entre um reino de possibilidades*’, sio orientadas ao objetivo maior de

46 ¢(...) O prestador de servigos se compromete a desempenhar, em favor do tomador de servigos,

obrigacdo de fazer, que se traduz em servigo material (v.g. contrato de presta¢do de servicos de
marcenaria) ou imaterial (v.g. prestacdo de servigos por profissionais liberais, como advogados,
médicos, arquitetos etc.).” (In: TEPEDINO, Gustavo, BANDEIRA, Paula Greco; Parte 2 —
Contratos em Espécie. In: TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula
Greco. Fundamentos de direito civil: contratos. 3* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 307)

47 A respeito da atividade de gestdo de carteira, Marcelo Barbosa: “A atividade de gestdo de carteira
se manifesta, mais tipicamente, pela negociacdo dos ativos da carteira. De certa forma, as demais
incumbéncias do gestor giram em torno dessa atividade. A Resolugdo CVM 175, ao fazer referéncia
ao nucleo do papel do gestor, reafirma seu protagonismo e atribui competéncia para firmar os
documentos relacionados & negociagdo dos ativos como representante da classe de cotistas”. (In:
BARBOSA, Marcelo. Responsabilidade do gestor de fundos de investimento. In: KUYVEN,
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maximizar o retorno ao cotista dentro da politica de investimento e demais normas
fixadas no regulamento, pela CVM e pela legislagao aplicavel.

Assim, considerado o sem-nimero de possiveis composicoes de portfolio,
bem como os riscos insitos aos mercados em que se alocam recursos aportados
pelos cotistas em fundos de investimento, seria irrazoavel entender como
adimplente apenas o gestor que compusesse a melhor carteira possivel dentro da
politica fixada no regulamento, ou mesmo apenas aquele que assegurasse que 0s
cotistas nao sofrerdao perdas sobre o capital investido.

Constata-se, pois, que a prestacao devida pelo gestor de carteira aos cotistas
configurard, na maior parte dos casos, obrigagdo de meio, orientada a produzir o
maior retorno possivel sobre os recursos conferidos ao fundo de investimento, com
a conseguinte valorizacao das cotas e acréscimo patrimonial dos cotistas. Nao a toa
proscreve o artigo 101, inciso IV da Resolucdo CVM 175 que os prestadores de
servigos essenciais ao fundo garantam rendimento predeterminado aos cotistas*®.

A nocao de que a prestacao do servigo de gestdo de carteira consubstancia
obrigacdo de meio se faz presente, ainda, em entendimentos do STJ. Cite-se como
exemplo o REsp 1.724.722/RJ, no qual, em seu voto de relatoria, a Ministra Nancy
Andrighi preconizou que, em discussdo sobre a obrigagdo de o gestor de fundo de
investimento indenizar o investidor por prejuizos sofridos, “ndo basta a ocorréncia
de uma perda, uma redugdo do patrimonio, mas esse prejuizo deve ser precedido
de um fato antijuridico que constitua a sua causa”, com a subsequente conclusdo
de que “afirmar que houve “uma troca inoportuna” dos titulos ou que eles ndo
foram negociados ao pre¢o minimo ndo é suficiente para configura¢do da

responsabilidade do gestor do fundo™®.

Fernando (coord.). Direito dos fundos de investimento. 1* ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2023, p. 263)

48 Resolugdo CVM 175, artigo 101, inciso IV: “E vedado aos prestadores de servigos essenciais, em
suas respectivas esferas de atuacdo, praticar os seguintes atos em nome do fundo, em relagdo a
qualquer classe: (...) IV — garantir rendimento predeterminado aos cotistas;”

4 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 1.724.722/RJ, relatora Ministra Nancy Andrighi,
Terceira Turma, julgado em 27/8/2019, DJe de 29/8/2019. Ementa: “RECURSO ESPECIAL.
RESPONSABILIDADE CIVIL. NEGATIVA DE PRESTACAO JURISDICIONAL. AUSENCIA.
FUNDOS DE INVESTIMENTO. ADMINISTRACAO. DEVERES DO ADMINISTRADOR.
PRECIFICACAO DAS COTAS. ALTERACAO DA LEGISLACAO APLICAVEL.
MODIFICACAO DA COMPOSICAO DA CARTEIRA. DANO INJUSTO. AUSENCIA. (...) 6.
Para a configuragdo da responsabilidade civil, ndo basta a ocorréncia de uma perda, de uma redugao
do patrimonio, mas esse prejuizo deve ser precedido de um fato antijuridico que constitua a sua
causa. 7. O administrador de fundo de investimento ndo se compromete a entregar ao investidor uma
rentabilidade contratada, mas de apenas de empregar os melhores esforgos - portanto, uma obrigacao
de meio - no sentido de obter os melhores ganhos possiveis frente a outras possibilidades de
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Nem todas as condutas que a regulagao da CVM atribui ao gestor de carteira,
contudo, encerram obrigacdes de meio. H4 casos em que o campo de
discricionariedade do gestor ¢ restrito pela politica de investimento do fundo a, por
exemplo, alocar os recursos do condominio em ativos pré-determinados a fim de
atrelar o desempenho (positivo ou negativo) de seu patrimoénio a um determinado
indice de ativos. Nesses casos, ndo parece equivocado afirmar que o conjunto de
prestagdes inerentes ao servigo de gestdo de carteira se assemelha mais a uma
obrigacdo de resultado — qual seja, o de alocar o patrimdnio do fundo de modo a
replicar o indice previsto no regulamento — do que de uma obrigacao de meio, como
a que se constata nos fundos cujo objetivo ¢ gerar o maximo resultado possivel
sobre os recursos aportados.

Pode-se citar como exemplo pratico de violagdo de obrigagdes inerentes ao
servigo de gestdo de carteira a decisdo, pelo gestor, de alocar recursos de modo a
extrapolar os limites de risco previstos para o fundo em questdo. Assim o
entendimento do STJ no REsp 1.146.235/R]J, relativo a aplicacdo exacerbada de
recursos de fundo de investimento em contratos cambiais na ¢€poca da
maxidesvalorizagdo do real brasileiro, bem sintetizado no excerto do voto de
relatoria da Ministra Nancy Andrighi abaixo transcrito:

“O CDC prima pelos principios da transparéncia e boa-fé nas relacdes
de consumo, os quais devem ser aplicados na protecao do investidor-
consumidor que utiliza os servicos de tais instituigdes.

Assim, ainda que um episoddio como o de janeiro de 1999 fosse de dificil
previsibilidade, ndo ha como negar que qualquer prejuizo que
porventura viesse a ocorrer a um investidor poderia ser em grande parte
amenizado se fosse observada na gestdo do fundo a conduta proba
imposta pelo CDC a todas as relagdes de consumo, o que ndo ocorreu
na hipotese dos autos.

Da mesma forma, ndo obstante ser a aplicagao escolhida pelo autor de
risco, a ma-gestdo, consubstanciada pelas arriscadas e temerarias

investimento existentes no mercado. 8. No entanto, o Superior Tribunal de Justiga afirma que a ma-
gestdo, consubstanciada pelas arriscadas e temerarias operagdoes com o capital do investidor, ou a
existéncia de fraudes torna o administrador responsavel por eventuais prejuizos. 9. Na hipdtese em
julgamento, o Tribunal de origem afirma, com fundamento em laudo pericial, que houve uma "troca
inoportuna" dos titulos naquele momento conflagrado do mercado financeiro, o que ¢ uma avaliagdo
de mérito sobre a qualidade do servigo de administragdo de fundos de investimento, ndo uma
afirmagdo de falha do servico, nos termos do CDC, originada de possivel ma-gestdo ou de
negligéncia ou impericia. 10. Recurso especial da PREVIRIO desprovido. 11. Recurso especial da
BB DTVM provido para afastar a condenagao.”
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operagdes realizadas pelas rés com o capital do autor, ultrapassa a
razoabilidade prevista no art. 14, §1°, II, do CDC, a justificar a ndo
aplicabilidade da excludente do nexo de causalidade.”®

Digno de nota, no caso em questdo, que a relacdo estabelecida entre a
sociedade responsavel pela gestao do fundo e os investidores foi entendida pelo STJ
como regida pelo Cdédigo de Defesa do Consumidor — o que, necessariamente,
pressupde a posi¢do de vulnerabilidade destes ultimos diante dos primeiros. O
reconhecimento da lei consumerista como aplicavel a determinados contratos
celebrados entre cotistas e prestadores de servigos ao fundo de investimento
provoca impactos diversos na sua interpretacdo e nas consequéncias do seu
inadimplemento, que serdo devidamente considerados no presente estudo.

De se ressaltar, ainda, que a irregularidade da conduta do gestor do fundo
de investimento no caso objeto do REsp 1.164.235/RJ teve como fator contributivo,
como ressaltado no voto de relatoria, a falha no dever de informagdo aos
investidores, obrigacdo essencial a higidez da relacdo fiducidria mantida entre
cotistas e prestadores de servicos, € que sera objeto de analise especifica na se¢do a

seguir.

S0 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 1.164.235/RJ, relatora Ministra Nancy Andrighi,
Terceira Turma, julgado em 15/12/2011, DJe de 29/2/2012. Ementa: “PROCESSO CIVIL E CIVIL.
RECURSO ESPECIAL. ACAO DE INDENIZACAO POR DANOS MATERIAIS E
COMPENSACAO POR DANOS MORAIS. CONTRATO BANCARIO. FUNDOS DE
INVESTIMENTO. JANEIRO DE 1999. MAXIDESVALORIZACAO DO REAL.
PREQUESTIONAMENTO. AUSENCIA. DISSIDIO JURISPRUDENCIAL. COTEJO
ANALITICO E SIMILITUDE FATICA. AUSENCIA. PRECLUSAO. OCORRENCIA. CDC.
APLICABILIDADE. SUMULA 297/STJ. SUMULA 83/STJ. EXCLUDENTE DO NEXO DE
CAUSALIDADE. ART. 14, §1°, DO CDC. INOCORRENCIA. FORCA MAIOR. ART. 1.058 DO
CC/16. NAO OCORRENCIA. SOLIDARIEDADE. INTEGRANTES DA CADEIA DE
CONSUMO. ART. 7°, PARAGRAFO UNICO, DO CDC. APLICABILIDADE. FUNDOS DE
INVESTIMENTO. ATIVIDADE LEGALIZADA. ART. 1.479 DO CC/16. INAPLICABILIDADE.
RENTABILIDADE. FUNDOS DE INVESTIMENTO. JUROS DE MORA. NAO INCLUIDOS.
ENRIQUECIMENTO SEM CAUSA. INOCORRENCIA. (...) 3. O CDC ¢ aplicavel aos contratos
firmados entre as institui¢des financeiras e seus clientes referentes a aplicagdes em fundos de
investimento, entendimento esse que encontrou acolhida na Stimula 297/STJ. Incide na espécie,
portanto, a Sumula 83/STJ. 4. A observancia, na gestdo do fundo, da conduta proba imposta pelo
CDC a todas as relagdes de consumo, em especial a aten¢do ao dever de informagéo, tem o condéo
de amenizar até mesmo os prejuizos ocorridos em razdo da maxidesvalorizagdo do real, ocorrida em
janeiro de 1999. Ndo ha se falar, portanto, em ofensa ao art. 1.058 do CC/16. 5. A ma-gestao,
consubstanciada pelas arriscadas e temerarias operagdes com o capital do investidor, como na
hipotese em exame, ultrapassa a razoabilidade prevista no art. 14, §1°, II, do CDC, a justificar a
excludente do nexo de causalidade, ainda que se trate de aplicagdes de risco. 6. Sendo a relacdo
havida entre as partes de consumo, incide na hipdtese o art. 7°, paragrafo unico, do CDC, que
estabelece a responsabilidade solidéria entre os integrantes da cadeia de consumo. (...)”
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1.3.2 Deveres fiduciarios

Ao subscrever e integralizar cotas de um fundo de investimento no mercado
primario, ou ao adquiri-las no mercado secundario, o investidor confere a gestdo e
controle diretos de seu capital com vistas a que este seja administrado e gerido
profissionalmente pelos prestadores de servigos essenciais indicados e contratados
por meio do regulamento. Esse ato, ainda que vise a maximizar o resultado
econOmico a ser auferido pelo cotista sobre o capital investido, coloca aquele na
vulneravel posicdo de ter que confiar em que terceiros adimplam o ajustado
contratualmente e realizem as fungdes que lhes sdo atribuidas de modo a concretizar
a finalidade almejada com o contrato.

Assim, por exemplo, ao se tornar cotista do condominio, o investidor se
sujeita ao risco de que o gestor de carteira, dolosa ou culposamente, aloque os
recursos aportados no condominio de modo distinto ao estipulado na politica de
investimento, o que pode gerar danos aos cotistas — € 0 que ndo ocorreria caso o
investidor gerisse e alocasse ele proprio o capital de sua propriedade.

Surge dai a necessidade da tutela, pelo ordenamento juridico, da legitima
expectativa dos cotistas de que os prestadores de servigos essenciais do fundo de
investimento atuem em suas atribuigdes de modo compativel com a confianca
depositada nestes ultimos pelos primeiros®!. A protecdo da confianga, neste

contexto, é desempenhada preponderantemente pelos deveres fiduciarios>>->.

1A preocupagdo com esse alinhamento de interesses é notada por Milena Donato Oliva e Pablo
Renteria: “Nas relagdes entre os cotistas e os prestadores de servigos sobressai a confianga, haja
vista os ultimos se encarregarem de zelar pelos recursos que lhes foram confiados pelos cotistas. Por
isso que a regulamentacdo editada pela CVM submete o administrador e o gestor a regime juridico
especifico, tendo por finalidade promover o alinhamento de seus interesses com os dos cotistas.”
(In: OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de
investimento. In. HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em Direito
Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de Investimento. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2021, pp. 21-22)

32 A relacdo entre os deveres fiduciarios e a tutela da confianca dos investidores fica evidente na
defini¢do, por Eduardo Montenegro Dotta, das obrigagdes fiduciarias como aquelas “ligadas a
confianca que o investidor deposita nos prestadores de servigcos (administrador e gestor) enquanto
seus representantes junto ao mercado e guardido de seus recursos”. (In: DOTTA, Eduardo
Montenegro. Responsabilidade Civil dos Administradores e Gestores de Fundos de Investimento.
Sao Paulo: Almedina, 2018, p. 117)

53 Sobre a conceituagio da relagdo fiduciaria, Norma Jonssen Parente e Luiz Filipe Oliveira Santos
afirmam: “Uma relagao fiduciaria constitui-se basicamente pela estrutura tripartite entre instituidor,
agente fiduciario e beneficiario. O instituidor, proprietario do bem, confia-o ao agente fiduciario,
que devera de ele cuidar e tomar as providéncias necessarias de acordo com a relagdo juridica. Os
possiveis frutos gerados pelo bem devem ser entregues a quem o instituidor indicar, que pode ser
ele mesmo ou um terceiro (...)”. (In: PARENTE, Norma Jonssen; SANTOS, Luiz Filipe Oliveira.
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Essa categoria de deveres ¢ estudada com maior grau de profundidade no
contexto dos administradores de companhias, a quem a Lei 6.404 impde o respeito
a confianca nestes depositada pela pessoa juridica mediante a observancia dos
deveres de diligéncia, atuagdo no interesse da companhia, lealdade, na vedagdo a
que diretores e membros do conselho de administragdo atuem em posi¢do de
conflitos de interesse e no dever de informar — previstos, respectivamente, nos
artigos 153, 154, 155, 156 e 157 da lei societaria>*.

Em que pese ndo ser o fundo de investimento pessoa juridica, observa-se rol
de deveres impostos aos prestadores de servigos essenciais para com 0s cotistas
semelhante aqueles atribuidos aos administradores de sociedades por acdes. Isso se
permite constatar pela leitura do artigo 106 da Resolucao CVM 175, cujos incisos
impdem aos prestadores de servicos do fundo de investimento em geral, entre
outros, (1) a busca constante pelos condi¢des para o fundo e suas classes de cotistas,
com o emprego do cuidado e da diligéncia esperados de toda pessoa ativa e proba
na administracao de seus proprios recursos; (ii) atuar com lealdade em relagao aos
cotistas, com a abstencao de atos capazes de ferir a relacao fiduciaria destes para
com os prestadores de servigos; e (iii) empregar a diligéncia exigida pelas
circunstancias e adotar as medidas cabiveis na defesa dos direitos dos cotistas.

Os dois deveres fiducidrios atribuidos aos prestadores essenciais —

diligéncia e lealdade®® — podem ser observados no texto do supracitado artigo 106

Deveres e responsabilidades dos gestores de fundos de investimento. In: In: KUY VEN, Fernando
(coord.). Direito dos fundos de investimento. 1* ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023,
pp- 269-270)

3% Em estudo comparado das disciplinas societarias no Brasil € no estado de Delaware, Caio
Machado Filho, Francisco Riiger Antunes Maciel Miissnich e Leo E. Strine Jr. apontam, a respeito
da fungdo dos deveres fiduciarios no direito brasileiro: “Likewise, Brazil and other civil law nations
have embraced concepts like fiduciary duty and taken them into account in being less prescriptive
in their approach to writing their corporate and securities law and have used the protective ability of
a decision maker — be it the CVM or an arbitrator — to police abuses of more extensive statutory
discretion granted to corporations and their managers”. (In: STRINE, Jr., Leo E.; MUSSNICH,
Francisco Ruger Antunes Maciel; MACHADO FILHO, Caio. The Delaware-Inspired Next Step
Toward Brazil Becoming the South American Leader in Corporate Law: Making Public Company
Arbitrations a Matter of Public Record (November 24, 2023). U of Penn Law School, Public Law
Research Paper No. 23-42. Disponivel em SSRN: https:/ssrn.com/abstract=4643615 ou
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4643615, p. 23)

35 “Desse comando extraem-se dois principais deveres fiducidrios. De um lado, o dever de diligéncia,
usualmente entendido como padrdo geral de conduta a exigir o emprego das medidas que um
profissional honesto e cuidadoso adotaria diante das mesmas circunstancias. De outro, identifica-se
o dever de lealdade, que proscreve, em termos amplos, toda conduta deliberada do administrador ou
gestor em prejuizo dos legitimos interesses dos cotistas.” (OLIVA, Milena Donato; RENTERIA,
Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de investimento. In: HANSZMANN, Felipe;
HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edicao
Especial — Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 23)
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da Resolugdo CVM 175, que fixa as normas de conduta aplicdveis aos prestadores
de servigos ao fundo de investimento (ai incluidos, evidentemente, o administrador
e o gestor de carteira). Com relacdo ao dever de lealdade, exige-se que os
prestadores de servicos adotem e mantenham conduta retilinea relativamente a
confianga neles depositada pelos cotistas, bem como que se abstenham de praticar
atos violadores de tal lealdade. Isso se depreende particularmente do inciso I do
referido dispositivo, na secdo em que comanda aos prestadores de servigos “exercer
suas atividades buscando sempre as melhores condig¢oes para o fundo e suas
classes de cotas (...), evitando praticas que possam ferir a relagdo fiduciaria com
eles mantida”.

Ja o dever de diligéncia prescreve que, na pratica das suas respectivas
atribui¢des perante o fundo e os cotistas, os prestadores de servigos procedam com
o mesmo nivel de cuidado e probidade com que administrariam os seus proprios
bens e direitos>®. O preceito pode ser extraido do inciso I do dispositivo acima
citado, ao demandar que tais agentes ajam “(...) empregando o cuidado e a
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administra¢do de
seus proprios negocios”; bem como do inciso III, que lhes impde “empregar, na
defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas circunstancias, praticando
todos os atos mnecessarios para assegurd-los, e adotando as medidas judiciais,
extrajudiciais e arbitrais cabiveis”.

A pertinéncia de se analisar os deveres fiduciarios atribuidos aos prestadores
de servigos essenciais paralelamente aqueles impostos aos administradores de
companhias abertas decorre da semelhanca, em diversos aspectos, das posigdes
ocupadas pelos administradores e gestores de carteira do fundo, de um lado, e pelos
diretores de companhias abertas, do outro. Em ambos os casos se pode constatar a
conferéncia, pelos proprietarios do capital — os acionistas da companhia, que o
fazem por meio da pessoa juridica, e os titulares de cotas do fundo de investimento
— dos poderes de administracao e gestdo de seus recursos por terceiros, que, ao

mesmo tempo em que lhes ¢ reservada margem consideravel de discricionariedade

56 Sobre a operacionalizagio do dever de diligéncia no contexto do administrador de companhia —
isso inobstante, valioso para elucidar o contetido do preceito no dmbito da administragdo e gestdo
dos fundos de investimento —, Fabio Ulhoa leciona que “O administrador diligente ¢ aquele que
emprega na condugdo dos negocios sociais as cautelas, métodos, recomendagdes, postulados e
diretivas da “ciéncia” da administracdo de empresas. O dever de diligéncia, portanto, corresponde a
obrigacdes de meio e ndo de resultado (...)”. (In: COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito
comercial, volume 2: direito de empresa. 19* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p. 274)
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em sua atuagdo, devem exercer seus cargos conforme preceitos legais e regulatorios
e de modo a honrar a confianga neles depositada, por meio da busca constante dos
melhores interesses dos titulares dos bens administrados.

Ao examinar o artigo 153 da Lei das Sociedades por Acdes, Nelson Eizirik
decompode o dever de diligéncia nas obrigagdes de (i) se qualificar para o cargo
exercido, assim entendida a aquisi¢do dos conhecimentos minimos sobre o negocio
da companhia e da capacitagdo técnica necessaria a tomada de decisao responsavel
e refletida®’; (ii) bem administrar, no sentido de sempre buscar atender o interesse
social, ainda que esse resultado ndo seja alcangado’; (iii) se informar, no sentido
de que o administrador busque as informagdes necessarias a tomada das decisdes
inerentes a fungdo®”; (iv)investigar, concebido como o dever de analisar
criticamente as informagdes relativas ao desempenho da companhia a fim de
detectar eventuais irregularidades®; e (v) vigiar, relacionada ao acompanhamento
das atividades desempenhadas pela companhia®!.

Sem prejuizo das diferencas entre as atividades do administrador e do gestor

de carteira e aquelas atribuidas aos membros do conselho de administragao e dos

57 “Em primeiro lugar, o administrador deve ter ou adquirir os conhecimentos minimos sobre as
atividades da companhia e a competéncia necessaria ao desempenho de suas fungdes, com
capacidade técnica para tomar decisdes de maneira refletida e responsavel.” (In: EIZIRIK, Nelson.
A Lei das S/A Comentada — Volume I11. 2° edi¢ao revista e ampliada — artigos 138 a 205. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2015, p. 120)

8“0 dever de bem administrar consiste na atuacdo do administrador visando a consecu¢io do
interesse social, embora ndo se exija que as decisdes por ele tomadas acarretem necessariamente
resultados positivos, uma vez que o dever de diligéncia constitui obrigacdo de meio e ndo de
resultado.” (EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada — Volume II1. 2* edigao revista e ampliada
— artigos 138 a 205. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 121)

5“0 administrador também tem a obrigacdo de obter as informagdes necessarias ao
desenvolvimento dos negocios da companhia. Tal obrigacdo desdobra-se em 2 (dois) deveres: o
primeiro, de natureza estrutural, relativo ao conhecimento que deve ter sobre o andamento ordinario
dos negocios da companhia; o segundo, conjuntural, referente as operagdes concretas em que a
companhia se envolve, que ndo se inserem no curso da gestdo ordinaria, como sdo, por exemplo,
uma incorporagdo, cisdo, aquisi¢do de controle, etc.” (In: EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/4A
Comentada — Volume I11. 2* edi¢do revista e ampliada — artigos 138 a 205. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 121)

0“0 administrador também tem o dever de investigar, ou monitorar, o desenvolvimento das
atividades da companhia, que lhe impde a obrigacdo de analisar criticamente as informacdes que
recebe, a fim de detectar potenciais problemas que venham a afetar tais atividades.” (In: EIZIRIK,
Nelson. 4 Lei das S/A Comentada — Volume I1I. 2* edi¢do revista e ampliada — artigos 138 a 205.
Sé&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 122)

61«0 ultimo aspecto relacionado ao dever de diligéncia é o chamado dever de vigiar, que consiste
na obrigacdo dos administradores de fiscalizarem o desenvolvimento das atividades da sociedade.
Tal vigilancia deve ser exercida de forma sintética e ndo analitica. Dessa forma, ndo se exige dos
administradores a supervisdo de cada uma das atividades desenvolvidas pela companhia, mas o
acompanhamento geral dos negdcios sociais e de suas politicas ou procedimentos internos.” (In:
EIZIRIK, Nelson. A4 Lei das S/A Comentada — Volume I1I. 2* edigdo revista e ampliada — artigos 138
a 205. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 124)
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diretores de companhias, pode-se sustentar que a subdivisdo do dever de diligéncia
nos corolarios aplicaveis a estes ultimos €, também, pertinente a compreensao desse
standard de conduta no contexto dos prestadores essenciais de fundos de
investimento. Afinal, em suas respectivas posicdes, pode-se conceber como
inerente a atuagdo do administrador e do gestor de carteira a qualificagdo técnica
para o exercicio de seus cargos, a atua¢do em busca dos melhores interesses do
condominio, a tomada de decisdo com as informagdes necessarias em cada
circunstancia e a investigagao e vigilancia constante a respeito dos fatores internos
e externos aptos a afetar o desempenho da carteira de ativos.

Semelhante paralelo se pode tragar entre o dever de lealdade atribuido aos
administradores de companhias, de quem se espera, por for¢a da norma inscrita no
artigo 155 da Lei das Sociedades por Agoes, “uma conduta de boa fé e sempre no

762 e 0s prestadores de servigos essenciais ao fundo

melhor interesse da companhia
de investimento, sujeitos, nos termos do artigo 106, inciso I da Resolucdo
CVM 175, ao dever de atuar “com lealdade em relacdo aos interesses dos cotistas,
do fundo e de suas classes, evitando praticas que possam ferir a relagdo fiduciaria
com eles mantida”. E, se a estes ultimos se impde atuar exclusivamente em prol do
melhor interesse dos cotistas, tal preceito a evidéncia veda a pratica de atos lesivos
dessa finalidade, como bem reconhecem Milena Donato Oliva e Pablo Renteria, ao
afirmar que o dever de lealdade “proscreve, em termos amplos, toda conduta
deliberada do administrador ou gestor em prejuizo dos legitimos interesses dos
cotistas”™®.

De modo semelhante ao que se observa no caso de membros do conselho de

administracao e diretores de companhia, ambos sujeitos aos deveres fiduciarios

62 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada — Volume III. 2* edigdo revista e ampliada — artigos
138 a 205. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 135.

6 OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de
investimento. In. HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em Direito
Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de Investimento. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2021, p. 23. No mesmo sentido, David Casz Schechtman e Caio Brandao: “O dever de
lealdade ¢ considerado um dos pilares do dever fiduciario dos prestadores de servigo, consistindo na
obrigagdo de atuarem sempre pautados na boa-fé e prezando pelo melhor interesse do fundo. Isto ja
diferencia do dever de diligéncia no sentido de que o dever de lealdade ndo é uma obrigagdo de
meio, mas sim uma proibicdo de agir em interesse proprio em prejuizo do fundo”. (In:
SCHECHTMAN, David Casz; BRANDAO, Caio. Liberdade ou abuso contratual: limitagio da
responsabilidade por violagdo de deveres fiduciarios de gestores e administradores de fundos de
investimentos e a experiéncia dos Estado Unidos. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas
(Org.). Atualidades em Direito Societdrio e Mercado de Capitais V — Edi¢ao Especial — Fundos de
Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 309)
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inscritos na Lei das Sociedades por Agdes, a verificagdo da observancia dos deveres
fiduciarios igualmente atribuidos ao administrador de fundo de investimento e ao
gestor de carteira deve variar conforme as particularidades de suas respectivas areas
de atuacao®.

Tal como se constata no ambito do direito das companhias, a observancia
dos deveres fiduciarios se faz no ambito do processo decisorio do administrador e
do gestor de carteira do fundo de investimento, e ndo no mérito do seu eventual
resultado negativo. Este tem sido o entendimento do Colegiado da CVM,
evidenciado, a titulo de exemplo, no voto de relatoria do Diretor Pablo Renteria no
ambito do PAS CVM 2015/12087, em que se examinou a violagdo do dever de
diligéncia por gestora na alocacao de parcela relevante do patrimonio de fundo de

investimento em debéntures de uma unica emissao:

“28. Nada obstante essas consideracdes, que me parecem
acertadas, importa esclarecer que a CVM tem o dever de verificar
se, ao tomar determinada decisao de investimento, o gestor agiu
em conformidade com os deveres fiduciarios que lhe sdo
impostos pela regulamentagao vigente. Nao se trata, nesses casos,
de fazer um juizo de valor sobre a qualidade do trabalho do gestor,
mas de averiguar se hd razdes objetivas para entender que ele nao
agiu com a diligéncia devida, por ter deixado de adotar algum
cuidado impositivo antes de consumar a operagao, ou que ele
cometeu deliberadamente um ato desleal, em detrimento dos
interesses dos cotistas. Caso surjam essas evidéncias, a area
técnica tem ndo s6 o poder como o dever de apurar as
responsabilidades dos infratores, de modo a disciplinar o mercado
e inibir a reiteracdo de comportamentos assemelhados.”%

Cabe ressaltar que, no caso concreto em questdo, o Colegiado da CVM
entendeu pela ocorréncia de violagdo ao dever de lealdade — entdo previsto no

artigo 65-A da Instrug¢do CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, vigente a época

64 A este respeito, no contexto do direito das companhias, Nelson Eizirik: “Ainda que os deveres e
responsabilidades, em principio, apliquem-se a todos os membros da diretoria e do conselho de
administracdo, a afericdo do grau de diligéncia requerida evidentemente ndo podera ser realizada
mecanicamente, sem levar em conta a natureza distinta dos poderes e competéncias conferidos por
lei aos membros do conselho de administragdo e da diretoria. Ndo se pode, por exemplo, exigir de
um conselheiro de administragdo o mesmo conhecimento sobre a gestdo da companhia do que o de
um diretor; como o dever de diligéncia constitui um standard, ele deve ser apreciado, no caso
concreto, tendo em vista a posi¢do ocupada pelo administrador”. (In: EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das
S/4 Comentada — Volume I1I. 2* edigdo revista e ampliada — artigos 138 a 205. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 116)

65 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador CVM
n°RJ2015/12087. Voto de Relatoria do Diretor Pablo Renteria. Data do Julgamento: 24/07/2018.
Disponivel em <RJ201512087.pdf (cvm.gov.br)>. Acesso em 20.08.2023.
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dos fatos —, constatada a partir das falhas no processo de tomada de decisdo da

gestora por efetuar o referido investimento com recursos do condominio:

“80. Em suma, a luz de tudo quanto se disse acima, constata-se
que a decisao de investimento foi marcada por vicios graves e
flagrantes. Com efeito, a incompatibilidade das debéntures com
as condicdes usuais de mercado, o carater exético da cldusula que
destinava recursos da oferta a contratagdo de consultores
relacionados a emissora, a auséncia de analise técnica da
solvéncia da emissora, das garantias constituidas e da
remuneracgdo varidvel baseada na participacao nos lucros da Risk
office, a falta de prévia classificacdo de risco dos titulos e, enfim,
a desconsideragdo do estudo da BNY Administragdo com
conclusdo desfavoravel a realizacdo da operagdo, evidenciam que
a subscricao das debéntures resultou de um processo decisério
incompativel com os deveres fiducidrios que, nos termos da
regulamentagdo vigente, vinculavam o gestor ao cotista do fundo.
(..

83. Os argumentos carecem de fundamento juridico. Nos termos
da regulamentagdo vigente, o ato desleal, em oposicao a falta de
diligéncia, que se associa a culpa em sentido estrito, supde agao
ou omissdo dolosa do gestor ou administrador, que atua
deliberadamente em detrimento dos interesses dos cotistas. E
verdade que dessa conduta intencional pode resultar, em certos
casos, vantagem indevida para o infrator ou terceiro, mas esse
resultado ¢ meramente acidental e eventual, vez que ndo integra
o tipo correspondente & infragfo.”®

Dever adicional relevante a preservacgao a relagdo fiduciéria entre cotistas e
prestadores de servigos essenciais € a prestagdo, por estes aos primeiros, das
informagdes relevantes sobre o desempenho do fundo de investimento — ato a que
se atribui a finalidade de redu¢do das assimetrias informacionais entre cotistas e os

administradores e gestores de seu capital®’

. Tal dever de informar ¢ configurado,
por exemplo, na obrigacdo, prevista no artigo 64 da Resolugdo CVM 175, de o
administrador divulgar ao mercado (e, consequentemente, aos cotistas), qualquer

fato relevante a respeito do funcionamento do fundo, da classe de cotas ou dos

6 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador CVM
n’RJ2015/12087. Voto de Relatoria do Diretor Pablo Renteria. Data do Julgamento: 24/07/2018.
Disponivel em <RJ201512087.pdf (cvm.gov.br)>. Acesso em 20.08.2023.

67 “A importancia do dever de informar é a redugdo da assimetria informacional, colocando
fornecedor e consumidor em igualdade e possibilitando um consentimento informado por parte do
segundo. O fornecedor, grande detentor do conhecimento sobre o servigo que presta, deve ter um
comportamento proativo em esclarecer o consumidor.” (In: SILVA, Jodo Luiz Frossard Pestana da.
O dever de informar ao investidor de varejo em fundos de investimento. In: HANSZMANN, Felipe;
HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do
Especial — Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 388)
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ativos dele integrantes. Nos casos em que ¢ aplicavel o Codigo de Defesa do
Consumidor ao contrato entre os prestadores de servigos essenciais e os cotistas, o
dever de informar decorre do artigo 6°, inciso I1I do referido diploma, que assegura
ao consumidor o direito basico a informagdo clara e adequada sobre os servigos
prestados.

A relevancia da adequada e suficiente divulgacdo das informacgdes
relevantes ao desempenho do fundo a higidez da relacao fiduciaria entre cotistas e
prestadores essenciais fica evidente quando se considera que, sem ter conhecimento
a respeito dos eventos relevantes em qualquer dado momento do funcionamento do
condominio, os investidores ficam obstados de avaliar ndo s6 o desempenho do
administrador e do gestor de carteira, mas de refletir € determinar o exercicio de
eventuais direitos que lhes incumbem na qualidade de titulares do capital, como por
exemplo o resgate de cotas em classe aberta, sua alienagdo em mercado de bolsa ou
em mercado de balcdo em classe fechada ou mesmo o exercicio do direito de voto
em assembleia convocada para decidir sobre a destitui¢ao de prestador de servigos
essenciais.

Examinados os deveres fiduciarios como parte fundamental do
adimplemento, pelos prestadores de servigos essenciais, do vinculo contratual
criado e mantido entre estes e os cotistas, fica evidente a essencialidade da
observancia desses preceitos a fim de realizar adequadamente a finalidade almejada
com o aporte de recursos no fundo de investimento. Isso porque manter higida a
relacdo fiducidria com os investidores do fundo, mediante comportamento leal e
diligente, ¢ condi¢do precedente e essencial a que o condominio realize a sua funcao
ultima, qual seja, a maximizacao do retorno econdmico gerado sobre o capital
investido em conformidade com a politica de investimento prevista no regulamento.

Pode-se argumentar que a observancia dos deveres fiduciarios antecede e
qualifica, para fins do exame do adimplemento do contrato entre os cotistas e o0s
prestadores de servigos essenciais, os proprios atos inerentes a prestacdo dos
servicos de administracao do fundo de investimento e de gestdo da sua carteira de
ativos. Afinal, cotista algum optaria por investir recursos seus para administragao e
gestdo por quem ndo se comprometesse a agir em busca e defesa de seu melhor

interesse e, nesse contexto, atuar de modo diligente e cauteloso®®.

% Em sentido semelhante a doutrina de Milena Donato Oliva e Pablo Renteria: “Por, fim, a
regulamentacdo impde ao administrador e ao gestor deveres fiduciarios, de sorte que, mesmo em
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Tem-se, assim, que a inobservancia de deveres fiduciarios pelo
administrador ou pelo gestor de carteira €, por si s0, fato plenamente capaz de
configurar o inadimplemento do contrato celebrado entre estes e os cotistas do

fundo de investimento.

1.3.3  Outros deveres decorrentes de normas legais e regulatdrias

Uma terceira categoria de deveres atribuidos aos prestadores de servigos
essenciais decorre de normas ndo necessariamente regentes das respectivas
atividades-fim de administragdo do fundo e gestdo de carteira e tampouco
identificaveis — pelo menos diretamente — as obrigagdes fiducidrias que devem
observar o gestor € o administrador para com os cotistas.

Cite-se por exemplo o rol de vedagdes contidas no artigo 101 da Resolucao
CVM 175, quais sejam, (i) que os prestadores de servigos essenciais recebam
depositos em conta corrente; (ii) contraiam ou efetuem empréstimos, salvo aqueles
autorizados na regulacao, inclusive especifica para determinada categoria de fundo;
(ii1) garantam aos cotistas rendimento predeterminado; (iv) utilizem recursos da
classe de cotas para pagamento de seguro contra perdas financeiras de cotistas; e
(v) pratiquem qualquer ato de liberalidade, excetuadas as doagdes cuja realizagao
seja autorizada pelo regulamento do fundo®.

Como se constata, trata-se de vedagdes ndo necessariamente inerentes as
atividades de gestdo de carteira e de administracdo do fundo (ainda que haja
palpavel pertinéncia entre tais deveres e as funcdes especificas atribuidas aos dois
agentes), nem tampouco diretamente relacionadas ao resguardo da relacao

fiduciaria mantida entre estes ¢ os cotistas, mas de normas voltadas a evitar

suas respectivas esferas de discricionariedade, encontram-se obrigados a agir no melhor interesse
dos cotistas.” (OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos
fundos de investimento. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em
Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢dao Especial — Fundos de Investimento. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 22)

6 Resolugio CVM 175, artigo 101: “E vedado aos prestadores de servigos essenciais, em suas
respectivas esferas de atuagdo, praticar os seguintes atos em nome do fundo, em relagdo a qualquer
classe: I — receber deposito em conta corrente; I — contrair ou efetuar empréstimos, salvo nas
hipoteses previstas nos arts. 113, inciso V, e 122, inciso II, alinea “a”, item 3, ou, ainda, em regra
especifica para determinada categoria de fundo; III — vender cotas a prestagdo, sem prejuizo da
possibilidade de integralizacdo a prazo de cotas subscritas; IV — garantir rendimento predeterminado
aos cotistas; V — utilizar recursos da classe para pagamento de seguro contra perdas financeiras de
cotistas; e VI — praticar qualquer ato de liberalidade, exceto pelas doacdes que o fundo estiver
autorizado a fazer nos termos de seu regulamento, conforme previsto no § 2° do art. 118”.
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condutas percebidas pela regulacdo como lesivas a estrutura e funcionamento do
condominio.

Sem prejuizo da particularidade da funcdo exercida por essa espécie de
norma, a sua inobservancia ¢ apta a qualificar inadimplemento do contrato
celebrado entre os cotistas e os prestadores de servigos essenciais. E, caso tal
inadimplemento resulte em danos aos cotistas — seja pela desvalorizagdao do valor
de mercado das cotas ou por impacto negativo nos ativos que lastreiam a sua
cotacdo —, este € apto a fazer surgir a responsabilidade pessoal destes Gltimos para

com 0s primeiros.

1.3.4 A influéncia da assembleia geral de cotistas nas funcdes dos

prestadores de servigos essenciais

A quarta espécie de deveres atribuidos aos prestadores de servigos
essenciais que merece ser analisada mais detidamente diz respeito as deliberagdes
da assembleia geral de cotistas — 6rgdo deliberativo que, como exposto acima, ¢ o
meio pelo qual a coletividade titulares de cotas exerce seu direito de determinar a
respeito de uma série de aspectos inerentes a estrutura e funcionamento do
condominio por meio do voto majoritario.

Entre as diversas matérias sobre as quais a assembleia geral de cotistas pode
deliberar, ¢ definido pelo artigo 70 da Resolugdo CVM 175 como privativo a este
orgdo, observadas as normas eventualmente aplicaveis, delibera¢des sobre (i) as
demonstragdes contabeis do fundo; (ii) a substituicdo dos prestadores de servigos
essenciais; (ii1) a emissao de novas cotas em classe fechada, com o dever de definir
se os cotistas possuirdo direito de preferéncia para subscrever novas cotas; (iv) a
fusdo, incorporacao, cisdo total ou parcial, transformagdo ou liquidacdo do fundo
ou classe de cotas; (v) a alteragdo do regulamento; (vi) o plano de resolugdo de
patrimonio liquido negativo em classe com limitagcdo de responsabilidade dos
cotistas ao valor das cotas subscritas e (vii) o pedido de declaracdao judicial de
insolvéncia da classe de cotas.

Nessas e outras hipoteses, a deliberagdo regular da assembleia de cotistas
produz determinagdes que necessitarao ser observadas ou colocadas em pratica por

atos dos prestadores de servicos essenciais. Em outras palavras, a determinagao do
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6rgio deliberativo soberano’® do condominio tem o condio de criar deveres ao
administrador e ao gestor de carteira, cuja inobservancia ou mesmo a
implementagao tardia, caso venham a causar danos aos cotistas, sao aptas a fazer
surgir o dever de indenizar’’.

A capacidade de o descumprimento de determinagdo da assembleia geral de
cotistas acarretar a responsabilizacdo do prestador essencial a ela vinculado fica
evidente, no caso do administrador do fundo, com a leitura do artigo 8° da
Lei 8.668, especifica aos fundos de investimento imobiliario. Isso porque o referido
dispositivo, em referéncia ao administrador como “fiduciario” — em fungdo de este,
nessa espécie de fundo, exercer a atividade de administracao na qualidade de titular
da propriedade fiduciaria dos bens aportados pelos cotistas —, prevé a sua
responsabilizagdo “em caso de ma gestao, gestdo temeraria, conflito de interesses,

descumprimento do regulamento do fundo ou de determinacdo da assembléia de

quotistas” (destacou-se).

14 Conclusao parcial: a relacio contratual entre os prestadores de servicos

essenciais e a sua informacao pelas normas legais e regulatorias aplicaveis

A moderna concep¢do do adimplemento contratual exige do devedor da
prestagdo que ndo so a entregue, nos termos pactuados entre as partes, mas que o
faca de modo que a finalidade econdmica almejada pelo contrato seja satisfeita. No
caso da prestacdo dos servigos de administracao e de gestdo de carteira do fundo de
investimento, tal adimplemento pressupde nao s a execucao isolada das fungdes

inerentes a cada uma dessas atividades, mas a sua realizagao em observancia estrita

70 «“A assembleia geral de cotistas é a instAncia maxima de deliberagdo dos cotistas, ndo sendo
surpresa que seja tido pela doutrina como o 6rgdo soberano no fundo de investimento.” (In:
KUGLER, Herbert Morgenstern. O Poder de Controle no Fundo de Investimento. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2022, p. 199)

"1 Pode-se citar como excecdo a essa regra a determinacdo por assembleia que venha a ser anulada
em fun¢do de algum vicio relativamente as normas para sua convocagao, realizacdo e procedimento
de votagdo. Sobre o tema, Maira Leitoguinhos de Lima Abreu: “As assembleias de cotistas de fundos
de investimento devem ser realizadas conforme determinado procedimento que, se inobservado,
pode gerar as sang¢des de invalidade ou nulidades, aplicadas pelo Poder Judiciario. Além disso, em
virtude do poder fiscalizatorio da CVM, podem se sujeitar também a sangdes administrativas e
outras consequéncias que a autarquia julgar cabiveis, como repetigdo do ato e destituigdo de efeitos”.
(In: ABREU, Maira Leitoguinhos de Lima. Invalidade das Deliberagoes de Assembleias de Cotistas
de Fundos de Investimento. In: FREITAS, Bernardo Vianna; VERSIANI, Fernanda Valle (Coords.).
Fundos de Investimento — Aspectos Juridicos, Regulamentares e Tributarios. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 90)
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dos deveres fiduciarios impostos pelas normas legais e regulamentares aplicaveis e
das eventuais decisdes deliberadas pela assembleia geral de cotistas.

Parte relevante das normas impostas pela lei e pela regulamentacao da CVM
ao gestor de carteira e ao administrador visam a manter alinhados os interesses
destes com aqueles dos proprios cotistas, que, a0 mesmo tempo em que confiam
recursos de sua propriedade para administracdo e gestdo de terceiros, se colocam
em posic¢ao vulneravel ao abdicar do poder de alocacao e controle de seu patrimdnio
em beneficio do profissionalismo e especializacao esperados dos prestadores de
servigos essenciais.

E de particular importancia, para esse fim, a conduta do administrador e do
gestor de carteira em estrita conformidade com os deveres fiduciarios que lhes sao
impostos, em especial os de diligéncia e de lealdade, com o intuito de preservar a
relacdo fiducidria entre estes e os cotistas. Sem prejuizo disso, o cumprimento das
prestacdes atribuidas a cada um desses agentes demanda a observancia de demais
deveres previstos tanto em normas legais — inclusive, quando aplicavel, o Cédigo
de Defesa do Consumidor —, regulatérias e nas eventuais determinacdes da
assembleia geral de cotistas, em adi¢do as normas constantes do regulamento do
fundo.

Pelo analisado ao longo deste capitulo parece claro que o descumprimento
das referidas normas pelos prestadores de servicos essenciais, além daquelas
previstas pelo regulamento do fundo em si — documento que aperfeigoa o vinculo
contratual entre aqueles e os cotistas —, € fato capaz de configurar o inadimplemento
contratual, e, se provado que deste decorreram danos aos investidores, de fazer
nascer o dever de o gestor de carteira e/ou o administrador, conforme o caso,
indenizar os primeiros.

Contudo, a possibilidade de o inadimplemento decorrer da inobservancia,
pelos prestadores essenciais, de deveres diversos em um mesmo caso, como tém
analisado os tribunais na seara judicial ¢ o Colegiado da CVM no campo
administrativo, comprovam uma complexidade que necessita ser analisada a luz do
regime peculiar de responsabilidade civil atribuido a esses agentes. E o que se passa

a fazer no capitulo seguinte.
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2. O inadimplemento e o regime de responsabilidade civil dos prestadores

de servicos essenciais por danos aos cotistas

O capitulo anterior permitiu constatar a associacao, pela doutrina e pela
jurisprudéncia, da responsabilidade civil do administrador e do gestor de carteira
por danos ao cotista ao descumprimento de determinados deveres atribuidos
aqueles pelas normas legais e regulamentares, bem como decorrentes do
regulamento que estrutura o condominio e fixa suas obrigacdes para com o0s
titulares de suas cotas.

Trata-se de construgdo acertada — afinal, se o prestador de servigos ao fundo
de investimento age em estrita conformidade com seus deveres, eventual dano
causado aos cotistas ndo ensejara dever de indenizar, visto nao haver o ilicito
contratual necessdrio a sua configuracdo. Ainda assim, para se compreender o
regime de responsabilidade civil dos prestadores de servigos essenciais ao fundo de
investimento fixado pelo Codigo Civil, € essencial examinar tais descumprimentos
como fendmeno do direito dos contratos — e, mais especificamente, sob a teoria do
inadimplemento contratual.

E, uma vez analisada a inobservancia dos diversos deveres dos prestadores
de servicos essenciais ao fundo de investimento objeto de estudo no capitulo
anterior como formas de inadimplemento — relativo ou absoluto, a depender do seu
impacto reparavel ou ndo no programa contratual intentado pelas partes —, serdo
examinadas, também a luz da teoria do inadimplemento, as normas constantes do
artigo 1.368-D do Codigo Civil que ora fixam parametros rigidos, ora permitem a
modulagdo das normas do regulamento relativas a responsabilidade pessoal do

administrador e do gestor de carteira por danos ao cotista.

2.1 A responsabilidade civil dos prestadores de servicos essenciais sob a

otica do inadimplemento contratual

Como se constatou no capitulo anterior, a relagdo entre os cotistas e os
prestadores de servigos essenciais ao fundo de investimento assume natureza
contratual, em que os primeiros contratam e remuneram esses ultimos para que
prestem, profissionalmente, os atos inerentes a administragdo do condominio e a

gestdo dos recursos a ele conferidos. As prestacdes atribuidas ao gestor de carteira
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e ao administrador do fundo sdo qualificadas por uma miriade de normas legais e
regulatorias que demandam padrdes elevados de diligéncia, a atuagdo sempre em
prol do melhor interesse dos investidores e a adog¢do de condutas especificas
voltadas a manter higido e em bom funcionamento o fundo de investimento.

Essas normas legais e regulatorias informam e influenciam as expectativas
dos investidores que aceitam a proposta contratual inscrita no regulamento: se
decidem por alocar recursos de sua propriedade ou sob o seu controle’? em cotas de
determinado fundo de investimento, ¢ de se presumir que o fizeram fundados na
crenca de que seu administrador e gestor atuardo em estrita conformidade com as
normas constantes na lei e na regulamentacao da CVM, além daquelas previstas no
proprio regulamento do fundo.

Dai se dessume que a atuagdo em desacordo com as normas previstas nao
sO6 no regulamento, mas na lei e na regulamentacdo da CVM pode configurar o
inadimplemento contratual por parte do administrador e do gestor de carteira, e, por
conseguinte, fazer nascer o dever de estes indenizar danos aos cotistas
eventualmente decorrentes de tais comportamentos’>.

A toda evidéncia, de igual modo em que cada caso de inadimplemento pode
decorrer do descumprimento de espécies distintas de dever, ou mesmo de diferentes
combinagdes de deveres, variam os niveis de gravidade de tais descumprimentos
em termos do seu impacto sobre o programa contratual pretendido pelos
investidores quando da celebracdo da avenca. Torna-se necessario, assim, perquirir
os critérios para distinguir esses diferentes graus de gravidade de comportamentos
dos prestadores de servigos essenciais que configuram inadimplemento contratual.

Assume, nesse contexto, particular relevancia a distingdo entre a mora,
entendida por Aline de Miranda Valverde Terra como o descumprimento contratual
que pode ser retificado de modo a manter o cumprimento da prestacdo possivel ao

devedor e util ao credor e o inadimplemento absoluto, concebido como aquele de

2 Lembre-se que os investidores podem, eles proprios, ser gestores de recursos de terceiros, tal como
ocorre nos fundos de investimento em cotas de fundos de investimento, veiculo de uso comum no
mercado de capitais brasileiro.

3 A constatagdo parece consentinea com o entendimento manifestado por Di Biase, ao analisar os
contornos da responsabilidade civil contratual, de que “(...) é possivel afirmar que condutas
contrarias a obrigacdes previstas na legislacdo, mas aplicaveis apenas porque preexiste uma relagéo
contratual entre a parte causadora do dano e a vitima, ddo causa a situagoes de responsabilidade civil
contratual, ainda que as obrigacdes violadas ndo constem expressamente do negdcio juridico
celebrado”. (In: DI BIASE, Nicholas Furlan. 4 Responsabilidade Civil do Administrador e do
Gestor por Danos ao Fundo de Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 249)
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tal gravidade que o programa contratual intentado pelas partes ndo mais pode ser
alcangado’*-">. Ambos os conceitos, deve-se ressaltar, tomam como premissa a
moderna concepgdo do adimplemento contratual como a satisfacdo do interesse
almejado pelas partes com o contrato, € ndo mais do cumprimento da obrigacao
como um fim em si proprio.

No referido arcabougo tedrico ¢ ressaltado com relagdo a mora’é, também
denominada inadimplemento relativo’’, a amplitude da sua delineagio no
artigo 394 do Cdédigo Civil, a saber, como o ndo pagamento, pelo devedor, da
prestacdo no tempo, lugar e forma em que pactuado com o credor ou exigido pela

lei’®. Aplicado o conceito a atividade dos prestadores de servigos essenciais ao

74 “Sob tal perspectiva, valoriza-se o aspecto objetivo do inadimplemento, que se individua na nio
satisfacdo do interesse do credor, e altera-se de maneira significativa a compreensio das espécies de
inadimplemento, classificadas dicotomicamente em inadimplemento absoluto ¢ mora. Configura-se
o primeiro quando a prestagdo devida, ap6s o nascimento da obrigacdo, ndo puder mais ser realizada
ou, podendo sé-lo, ndo mais interessar ao credor. A prestagdo e’, portanto, irrecuperavel, Por outro
lado, havera apenas mora se a prestacdo devida, apesar de ndo cumprida no tempo, lugar ou modo
ajustado, ainda for possivel para o devedor e 1til para o credor, nos termos do art. 394 do Cddigo
Civil.” (In: TERRA, Aline Miranda Valverde. A Contemporanea Teoria do Inadimplemento:
Reflexdes sobre a Violagao Positiva do Contrato, o Inadimplemento Antecipado e o Adimplemento
Substancial. In: MONTEIRO, Carlos Edison do Régo et. al. (orgs.). Direito Civil. Rio de Janeiro:
Freitas Bastos, 2015, p. 187)

5 Em sentido semelhante, Caio Mario da Silva Pereira, que, sobre o inadimplemento, afirma: “Sera
absoluto se tiver faltado completamente a prestacao, de forma que o credor nao receba aquilo a que
o devedor se obrigou, seja a coisa, ou o fato, ou a absten¢o, e ndo haja mais possibilidade de ser
executada a obrigacdo. Sera relativo, se apenas parte da res debita deixou de ser prestada, ou se o
devedor ndo cumpriu oportunamente a obriga¢ao, havendo possibilidade de que ainda venha a fazé-
lo, 0 que constitui matéria enfeixada sob a epigrafe genérica da “mora””. (In: PEREIRA, Caio Mario
da Silva. Instituicées de Direito Civil, vol II, Teoria Geral das Obrigagoes. Atual. Guilherme
Calmon Nogueira da Gama. 28" ed. ver. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2016, pp. 305-306)

76 “A mora do devedor resulta do ndo-adimplemento. H4 violagdo de dever e de obrigagdo. O
devedor havia de prestar, ¢ ndo prestou no tempo, lugar e forma devidos.” (In: MIRANDA, Pontes
de. Tratado de direito privado: parte especial; 23. Direito das obrigagées: auto-regramento da lei.
Alteragdo das relagoes juridicas obrigacionais. Transferéncia de créditos. Assungdo de divida
alheia. Transferéncia da posi¢do negativa dos negocios juridicos. Atualizado por Nelson Nery Jr. e
Rosa Maria de Andrade Nery. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2012, p. 221)

"7 FAORO, Guilherme de Mello Franco. As novas fronteiras do inadimplemento: critérios para um
exame funcional da distingao entre mora e inadimplemento absoluto. In: TERRA, Aline de Miranda
Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (coords.). Inexecugdo das obrigagoes: pressupostos,
evolugdo e remédios — Volume I. Rio de Janeiro: Processo, 2020, p. 8

8«0 legislador conferiu a mora conceito amplo, a abarcar ndo apenas a violagdo do prazo, mas
também do lugar e da forma contratualmente fixados. Sendo assim, além da demora, a mora também
resta configurada quando o devedor ndo observa o lugar em que deve prestar, ou presta de forma
diversa da pactuada.” (In: TERRA, Aline Miranda Valverde. A Contemporanea Teoria do
Inadimplemento: Reflexdes sobre a Violagao Positiva do Contrato, o Inadimplemento Antecipado e
o Adimplemento Substancial. In: MONTEIRO, Carlos Edison do Régo et. al. (orgs.). Direito Civil.
Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2015, p. 187). No mesmo sentido, Guilherme de Mello Franco Faoro:
“Note-se que, a partir desta concepgao alargada da mora, fruto da estrutura a ela conferida pelo
ordenamento juridico patrio, o instituto passa a desempenhar um papel ainda mais importante na
teoria do inadimplemento — eis que abarca qualquer cumprimento defeituoso da prestacao, sendo
esta compreendida em sua concepg¢do alargada, como visto acima —, tornando desnecessarias figuras
importadas do direito alienigena, como a violagdo positiva do contrato.” (In: FAORO, Guilherme
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fundo de investimento, pode-se citar como exemplo de inadimplemento relativo
determinados casos de divulgacdo, pelo administrador, de fato relevante com
pequeno atraso relativamente ao momento exigido para tanto pelo artigo 64 da
Resolugdo CVM 175, qual seja, “assim que dele tiver conhecimento™” .

Em um tal caso, ainda que a divulgacdo tardia configure a inadimpléncia de
dever imposto ao prestador de servico, capaz mesmo de gerar danos ao cotista —
como, por exemplo, pela impossibilidade de resgatar ou alienar suas cotas no
mercado secundario de forma tempestiva —, isso ndo necessariamente afetara de
modo irrecuperavel o programa contratual que vincula investidores, administrador
e gestor de carteira. Estar-se-ia, portanto, nessa hipotese, diante de um
inadimplemento relativo.

Distinta ¢ a situacdo em que a inobservancia de um ou mais deveres pelos
prestadores essenciais acarreta impacto de tamanha gravidade no programa
negocial que o cumprimento das respectivas prestagdes —a saber, o conjunto de atos
inerentes aos servicos de administragcdo do fundo e de gestao de carteira — se tornam
impossiveis ao administrador ou ao gestor, respectivamente, ou nao mais sao uteis
aos cotistas do condominio.

Ainda que o inadimplemento absoluto seja situagdo relativamente incomum
no caso dos fundos de investimento — lembre-se que em regra os cotistas podem
desfazer-se de suas cotas com relativa facilidade, mediante resgate (nas classes
abertas) ou transferéncia de cotas (nas classes fechadas) —, pode-se conceber trés
cendrios a titulo de exemplo. O primeiro concerne o inadimplemento de dever
atribuido ao prestador essencial que acarrete a perda da autorizacdo para exercicio
da atividade de administragdo de carteira de valores mobilidrios, conforme
disciplinada pela Resolu¢do CVM n° 21, de 25 de fevereiro de 2021, conforme
alterada. Se o administrador ou o gestor de carteira incorre em descumprimento de
dever que culmina com a sua inabilitacdo para exercer as atividades necessarias ao

adimplemento de sua avenca para com o0s cotistas, evidentemente se extingue a

de Mello Franco. As novas fronteiras do inadimplemento: critérios para um exame funcional da
distingdo entre mora e inadimplemento absoluto. In: TERRA, Aline de Miranda Valverde;
GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (coords.). Inexecugdo das obrigagdes: pressupostos, evolugdo e
remédios — Volume I. Rio de Janeiro: Processo, 2020, p. 8).

7 Resolugdo CVM 175, artigo 64: “O administrador é obrigado a divulgar qualquer fato relevante
ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo, da classe ou aos ativos integrantes da carteira,
assim que dele tiver conhecimento, observado que ¢é responsabilidade dos demais prestadores de
servigos informar imediatamente ao administrador sobre os fatos relevantes de que venham a ter
conhecimento.”
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utilidade destes na manutenc¢do do contrato celebrado com o prestador inabilitado.
Diante disso, cabera aos cotistas decidir ou pela liquidagdo do fundo ou pela
destitui¢do do prestador inadimplente, e, ato continuo, buscar e negociar com
pessoa autorizada que aceite assumir a posicdo vacante mediante vinculagdo ao
regulamento.

A segunda hipdtese de inadimplemento absoluto de que se pode cogitar € o
ato inadimplente — mais facilmente concebido com relacdao ao gestor de carteira —
que resulte em perda total ou tao significativa dos recursos aportados no fundo que
a gestdo deste ndo mais se justifica considerando os objetivos perseguidos pelos
cotistas. Ventile-se, por exemplo, o cendrio em que determinado fundo de
investimento imobiliario voltado a alocagdo de recursos na compra de shopping
centers sofra, por acdo ou omissao culposa do seu gestor de carteira, perda de
tamanha monta que o condominio ndo conte com recursos suficientes para alocar
em um projeto sequer.

Semelhante ao caso acima ¢ a situagdo hipotética de um fundo de
investimento constituido para alocagdo de recursos em um projeto especifico —
pense-se na aquisi¢do de acdes de uma companhia especifica — mas que, por
conduta dos prestadores essenciais contraria aos seus respectivos deveres, tal
objetivo reste frustrado. Se, por exemplo, o contrato de investimento prevé uma
clausula de revenda compulséria das acgdes adquiridas em caso de atraso no
pagamento do preco pelo fundo, e este ndo seja pago pelo prestador do fundo
encarregado, ficara inviabilizado o propdsito que levou os cotistas a aportar
recursos de sua propriedade no condominio.

Deve-se ter em mente a impossibilidade de se atrelar, de forma aprioristica,
o descumprimento de determinados deveres a configuracdo de mora ou de
inadimplemento absoluto. Esse exame necessita levar em consideracdo as
particularidades do caso concreto, inclusive as caracteristicas do fundo de
investimento em que ocorrida a inobservancia, como a sua politica de investimento,
numero e perfil de cotistas e a influéncia destes no desempenho, pelos prestadores

de servigos essenciais, de suas respectivas fungdes®’.

8 Esta ultima hipdtese analisada em maior grau de detalhamento por Antonio Augusto Tiburcio,
Lucas Hermeto e Ricardo Mafra, no contexto dos denominados fundos de investimento de “gestao
ndo discriciondria. Segundo os autores, “(...) o quadro normativo estabeleceu, como regra, a
separagdo entre propriedade e gestdo nos fundos de investimento e, como exce¢do, a possibilidade
de participagdo dos cotistas em algumas decisoes afeitas a gestdo, que, na prdtica, pode se
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A titulo de exemplo, a omissdo de determinadas informagdes na divulgacao
de um fato relevante ou demonstracdo financeira pode afetar mais gravemente
investidores de menor porte, ndo raras vezes pessoas fisicas sem conhecimento
especializado em analise e precificacao de valores mobilidrios, do que investidores
de maior porte, frequentemente instituigdes com pessoal especializado em
avaliag¢do financeira e com meios de obter de forma independente as informagdes
eventualmente nao divulgadas. No caso hipotético em exame, o descumprimento
do dever de informar decorrente da incompletude da informacao divulgada poderia
ser qualificado como relativo com relagdo aos investidores profissionais, com maior
grau de especializacdo técnica, mas absoluto para os cotistas carentes dos meios de

suprir sponte propria as lacunas da divulgagao.

2.1.1 O interesse dos cotistas em conferir recursos ao fundo de

investimento

Se a qualificagdao do inadimplemento como absoluto ou relativo decorre da
gravidade do seu impacto na utilidade pretendida pelas partes com a avenga
— produto da concepgdo funcionalizada do adimplemento como a consecugdo do
interesse econdmico dos contratantes®! — torna-se imprescindivel analisar, no
contexto da responsabilidade dos prestadores essenciais por danos aos cotistas, em
que consiste o interesse passivel de violagdo pelo comportamento inadimplente
destes tltimos.

E de particular utilidade, nessa seara, a formulacdo da doutrina

especializada no direito das sociedades por agdes a respeito do interesse dos seus

manifestar em diversos graus, desde uma participagdo cooperativa dos investidores na supervisdo
dos atos de gestdo, passando por uma situacdo de compartilhamento das decisbes entre gestor e
investidores, até a situagdo anomala de fundos de investimento proeminentemente geridos pelos
cotistas, em que o gestor assume fungdo meramente decorativa” (In: TIBURCIO, Antonio Augusto;
HERMETO, Lucas; MAFRA, Ricardo. A responsabilidade de gestores em fundos de investimento
de “gestdao ndo discriciondria”. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades
em Direito Societdrio e Mercado de Capitais V — Edi¢cdo Especial — Fundos de Investimento. Rio
de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 272).

81 «“A compreensdo do adimplemento com um processo continuado, prolongado no tempo, conecta-
se, indissociavelmente, a uma alteracdo mais profunda, de carater mais estritamente conceitual.
Longe de se restringir & pratica do ato prometido pelo devedor, o adimplemento se reveste, no direito
contemporaneo, de carater funcional, vinculado ao atendimento dos efeitos essenciais do negocio
juridico concretamente celebrado perlas partes." (In: SCHREIBER, Anderson. Revisitando a triplice
transformacdo do adimplemento. In: In: TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela
Sampaio da Cruz (coords.). Inexecugdo das obrigagoes: pressupostos, evolug¢do e remédios —
Volume II. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p. 17)
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acionistas. Fala-se, nesse contexto, no conceito de interesse social, entendido por
Nelson Eizirik como o interesse dos acionistas na qualidade de socios do
empreendimento vinculado a consecugao de 2 (dois) pilares: a realizacao do objeto
social pela sociedade e a produgao dos lucros a serem repartidos entre os titulares
de suas agdes®?.

Ambos os institutos — a sociedade por agdes e o fundo de investimento —
guardam entre si semelhancas suficientes a ponto de ser valida a indagacao sobre
se o conceito de interesse social aplicavel as primeiras se manifesta, em alguma
medida, com relacdo a estes ultimos. E a resposta parece ser positiva: tal como os
acionistas das sociedades por agdes, os cotistas dos fundos de investimento
conferem recursos proprios a serem geridos por terceiros conforme interesse pré-
estabelecido, em troca de titulos padronizados que lhes conferem direitos
econdmicos e politicos, estes ultimos exercidos preponderantemente por meio de
orgdo deliberativo.

Parece, nesse sentido, razodvel argumentar que, tal como os acionistas das
sociedades por acdes, os titulares de cotas dos fundos de investimento possuem o
interesse comum de que o condominio (i) seja operado, pelos agentes encarregados,
de modo compativel com os propoésitos e limites fixados seja negocialmente —
inclusive, mas sem restri¢ao, a sua politica de investimento —, seja por for¢a da lei
e regulamentacao aplicavel; e (ii) dentro destes limites, gere o melhor retorno
econdmico possivel aos seus cotistas, mediante a valorizacdo das cotas ou o
pagamento de proventos delas decorrentes.

Concebido tal “interesse dos cotistas” como o motivo preponderante pelo
qual optam por aderir ao regulamento e, assim, vincular-se contratualmente com os
prestadores de servigos essenciais previstos em tal instrumento, ha de se concluir
que a existéncia e a gravidade do inadimplemento — leia-se, sua qualificagdo como
relativo ou absoluto — envolvera a geracdo, pelos prestadores essenciais, aquele

proposito geral condutor do ingresso dos cotistas no fundo de investimento.

82 <0 interesse social ndo constitui mero somatdrio dos interesses dos acionistas, nem ¢ inteiramente
auténomo dos interesses deles, estando vinculado a 2 (dois) elementos basicos: (i) a consecu¢ao do
objeto social, ou seja, a realizagdo das atividades empresariais para as quais a companhia foi
constituida; e (ii) a produgdo de lucros a serem repartidos entre os acionistas.” (In: EIZIRIK, Nelson.
A Lei das S/A Comentada — Volume II. 2? edicdo revista e ampliada — artigos 80 a 137. S3o Paulo:
Quartier Latin, 2015, p. 210)
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A utilidade de qualquer prestagdo pelos prestadores essenciais aos cotistas,
de acordo com a logica proposta, ha de ser medida conforme promova o interesse
daplice destes ultimos em que (i) o fundo de investimento seja administrado e
gerido de acordo com os limites legais, regulatorios e regulamentares; e (ii) dentro
desse escopo, que produza o maior resultado econdmico possivel ao condominio
(rectius, aos condominos). Nesse contexto, independente de qual desses corolarios
¢ violado — se ndo ambos —, como aponta Cassio Cavalli, a inutilidade ha de ser
alegada e comprovada pelo credor, e poderd, adversamente, ser posta em davida ou
mesmo afastada pelo devedor®.

Digno de nota que a referida concepgdo bifasica do interesse dos cotistas
previne a argumentacdo de que determinado ato de gestao ou de administragdo se
caracterize como benéfico aos cotistas pura e simplesmente por gerar impacto
positivo ao valor da cota em um determinado momento. Deve, com efeito, ser
praticado em estrita observancia as normas legais, regulatdrias e do regulamento,
entre outras aplicaveis, sob pena de expor o condominio e, por conseguinte, 0s
titulares de suas cotas a riscos de desconformidade, aptos a gerar uma miriade de
consequéncias desfavoraveis ao fundo, a ser exploradas pormenorizadamente
adiante.

O cotista tem, assim, a expectativa legitima de que os prestadores essenciais
do fundo em que investe seus recursos atuarao nao apenas com o intuito de valorizar
o capital investido; mas, entre outros, que o facam de modo atento e conforme as
disposi¢des normativas aplicaveis; que, ao fazé-lo, atenham-se a politica de
investimento e parametros de risco fixados, bem como aos padrdes de diligéncia e
lealdade deles exigidos; que mantenham os cotistas devidamente informados e que
atuem em conformidade com as informagdes prestadas. Tudo isso da o contorno e
a substancia da conduta esperada do administrador e do gestor de carteira a fim de
que a sua conduta possa considerar-se como adimplemento das obrigacdes nascidas

comi a adesdo dos cotistas ao regulamento.

8 CAVALLI, Cassio. Mora e utilidade: os standards da utilidade no modelo juridico da mora do
devedor. Rio de Janeiro: Editora FGV, 2011, pp. 53-54.
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2.1.2 Responsabilidade civil e administrativa: distingdo necessaria

Sem prejuizo de o adimplemento dos prestadores de servigos essenciais ao
fundo de investimento ser informado e qualificado por normas de cunho
regulatorio, deve-se ressaltar a autonomia entre a responsabilidade civil e a
responsabilidade administrativa, de tal modo que os requisitos para a configuracao
desta ultima devem ser analisados como fendmeno distinto, ainda que por vezes
concomitante, a verificagdo da primeira.

Uma das diferengas fulcrais entre os regimes de responsabilidade civil e
administrativa ¢ a finalidade daquela de reparar danos causados a determinada
vitima — contrariamente a esta ultima, cuja configuracao, portanto, independe da
constatagdo de prejuizo®®. Pertinente, nesse sentido, o entendimento de Pablo
Renteria em voto de relatoria proferido no PAS CVM RJ2015/12087, abaixo

reproduzido no trecho pertinente:

“84. Do mesmo modo, a regulamentagdo da CVM nao exige a
prova do dano e de sua extensdo para a configuragao da
deslealdade do gestor ou administrador. Vale aqui lembrar que,
neste julgamento, apura-se a responsabilidade administrativa dos
Acusados, a qual, diferentemente da responsabilidade civil, ndo
tem por finalidade a reparagdo de prejuizos. Em vez disso,
destina-se a reprimir condutas desviantes das normas que regem
o funcionamento do mercado de valores mobiliarios. Por isso, e
ressalvadas situagdes especificas, as infragdes administrativas
ndo supdem a producio de dano.”®’

Como ja delineado, o presente estudo tem por objeto a responsabilidade
civil — e ndo administrativa — dos prestadores essenciais perante os cotistas. Isso
nao quer dizer, contudo, que a infracao de normas ensejadoras de responsabilizagado

do administrador e do gestor de carteira perante a CVM seja de todo irrelevante ao

objeto de andlise. Afinal, como j& indicado, muitas vezes o inadimplemento

8 Nesse sentido, ainda, Nicholas Furlan Di Biase: “Ainda, no tocante ao dano, a responsabilidade
civil se diferencia da administrativa na medida em que, na primeira, exige-se a ocorréncia do dano;
ao passo que a segunda pode prescindir de tal elemento” (In: DI BIASE, Nicholas Furlan. 4
Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de Investimento. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 298).

5 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2015/12087. Voto de Relatoria do Diretor Pablo Renteria. Data do Julgamento: 24/07/2018.
Disponivel em <RJ201512087.pdf (cvm.gov.br)>. Acesso em 18.09.2023.
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contratual de obriga¢do devida aos cotistas traduzira, pari passu, infragdo a norma
administrativa.

Frisa tdo somente a presente subsecdo que a responsabilidade civil dos
prestadores de servicos essenciais depende, também, inexoravelmente da
constatagdo de dano aos cotistas em adi¢do ao inadimplemento contratual, coisa que
ndo se verifica no ambito da responsabilizacdo desses agentes perante a CVM pela

simples inobservancia de normas administrativas.

2.1.3 Inadimplemento contratual, dano ao cotista e a responsabilizagdo

civil dos prestadores essenciais

Violados, pelos prestadores de servigos essenciais ao fundo de investimento,
deveres previstos no regulamento, na lei ou nas normas regulamentares expedidas
pela CVM, incorrem esses agentes em inadimplemento do contrato celebrado por
estes com os cotistas — e que poderd ser relativo ou absoluto, a depender da
gravidade do seu impacto sobre o proposito intentado pelas partes com a avenca.

Tal proposito, no caso dos cotistas, é, como ja apontado acima, a obtengao
de resultado econdmico positivo sobre o capital investido, fruto da administragao
do condominio e da gestdo profissional de sua carteira dentro dos limites impostos
pela politica de investimento, e por prestadores de servicos devidamente
autorizados, habilitados e que observem, além das demais normas aplicaveis, os
padrdes de conduta relacionados a lealdade para com os cotistas e a diligéncia em
sua atuagao.

A constatacdo do inadimplemento pode deflagrar, isolada ou
cumulativamente, os dois seguintes cendrios: (i) seja este caracterizado como
relativo ou absoluto, poder-se-4& mover acdo indenizatoria voltada a aferir a
responsabilidade dos prestadores essenciais por indenizar as perdas e danos
causadas aos cotistas; e (i1) ainda que esses eventos nao sejam condicionados a
inadimpléncia dos prestadores de servicos essenciais, pode-se imaginar um
aumento na quantidade de cotistas que opte por cessar seu relacionamento com o
administrador e/ou gestor de carteira, seja mediante a aliena¢do ou resgate de suas
cotas (em classes fechadas e abertas, respectivamente), ou, ainda, a convocagao ¢
deliberagdo em assembleia geral pela destituigdo e substituicdo do prestador

inadimplente.
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A responsabilizacdo dos prestadores essenciais pelas perdas e danos
causados aos cotistas pela conduta inadimplente ocorrera, como se depreende dos
artigos 389 e 475 do Codigo Civil, independentemente da decisdo desses ultimos
de fazer cessar a sua vinculagdo ao administrador e/ou ao gestor, mediante a sua
destituicdo ou, ainda, a alienagdo ou resgate de cotas.

A existéncia de relacdo contratual prévia entre cotistas e prestadores
essenciais corrobora a conclusao de que a responsabilidade destes por danos aqueles
¢ de natureza contratual, e ndo aquiliana. Sem prejuizo das criticas a utilidade dessa
distingdo®®, cuja andlise pormenorizada foge ao escopo deste estudo, a
caracterizagdo da responsabilidade dos prestadores essenciais por danos aos cotistas
como contratual apresenta como consequéncias praticas (i) a aplicabilidade,
conforme jurisprudéncia do STJ¥’, do prazo prescricional decenal previsto no
artigo 205 do Codigo Civil; e (ii) a presungio de culpa ou producio do dano®, visto
este ser decorrente do inadimplemento de deveres contratualmente impostos aos
agentes.

Especialmente com relacao a presuncao de culpa na produgdo do resultado
danoso, deve-se ressaltar a sua mitigagao pela possibilidade de aloca¢do dinamica
do 6nus da prova pelo juiz, nos termos do artigo 373, paragrafo 1° do Codigo de
Processo Civil, conforme a sua producdo seja excessivamente onerosa para uma
parte ou mais facil para a outra®®. Em qualquer caso, é imprescindivel a eventual
pleito indenizatdrio que os cotistas lesados demonstrem, comprovadamente, (i) a

ocorréncia das perdas e danos objeto de indenizagdo, e (ii) que a sua producio

8 Como elucidado em DI BIASE, Nicholas Furlan. 4 Responsabilidade Civil do Administrador e
do Gestor por Danos ao Fundo de Investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2023, pp. 249-250.

87 A titulo de exemplo, nesse sentido, pode-se citar: SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. EREsp
n. 1.281.594/SP, relator Ministro Benedito Gongalves, relator para acérddo Ministro Felix Fischer,
Corte Especial, julgado em 15/5/2019, DJe de 23/5/2019; SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA.
EDcl no Agint no AREsp n. 2.324.059/MG, relator Ministro Raul Aratjo, Quarta Turma, julgado em
11/9/2023, DJe de 14/9/2023; SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. Agint no REsp n.
1.990.197/SP, relatora Ministra Nancy Andrighi, Terceira Turma, julgado em 13/3/2023, DJe de
15/3/2023.

8 «A principal diferenca entre as espécies de responsabilidade ¢é a presuncao de culpa que se opera
no campo obrigacional, por haver o descumprimento de um dever previamente estabelecido entre as
proprias partes, bastando ao prejudicado a demonstragdo do fato objetivo da inexecugdo da
obrigagdo. Em outras palavras: o inadimplemento faz presumir a culpa para fins de configuragdo do
ato ilicito.” (In: SCHREIBER, Anderson. Manual de Direito Civil Contempordneo. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2018, pp. 647-648)

8 Como reconhecido, no contexto da relativizagido da distingdo entre as responsabilidades contratual
e aquiliana, em TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da
Cruz Sampaio. Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense,
2021, p. 16.
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decorreu do inadimplemento de deveres impostos ao administrador e/ou ao gestor,
conforme o caso.

Os referidos requisitos cuja prova incumbe aos demandantes se verifica,
ainda, para os fundos de investimento a que eventualmente se repute aplicavel o
Codigo de Defesa do Consumidor, e, por conseguinte, o regime de
responsabilizacdo objetiva previsto no seu artigo 14 por danos relativos a prestagao
dos servigos, “bem como por informagoes insuficientes ou inadequadas sobre sua
frui¢do e riscos”. Em tais hipoteses, far-se-4 imprescindivel a prova de que houve,
de fato, perdas e danos a indenizar, bem como que estas podem ser atribuidas a

conduta faltosa dos prestadores essenciais.

2.2 Possibilidade de modulacdo dos critérios de responsabilizacio pelo

regulamento

Uma repercussao pratica adicional da qualificagdo da responsabilidade dos
prestadores de servigos essenciais ao fundo de investimento como contratual ¢ a
possibilidade da sua modulagdo negocial pelas partes — como, por exemplo, a
previsdao de hipdteses de eventos que configurariam caso fortuito ou for¢a maior,
pelos quais, em regra, o devedor ndo seria responsavel, mas que passa a se
responsabilizar por expressa previsdao nesse sentido na avenga celebrada com o
credor.

No contexto especifico dos fundos de investimento, essa possibilidade ¢
reconhecida também no artigo 1.368-D, inciso II do Coédigo Civil, que permite ao
regulamento prever (i) a limitacao de responsabilidade dos prestadores de servigos
perante o condominio (rectius: perante os cotistas) e entre si, a0 cumprimento de
seus deveres particulares, sem solidariedade; e (ii) os parametros de afericdo da
referida responsabilidade.

A limitagao de responsabilidade de cada prestador de servigos — tanto os
essenciais quanto os contratados por estes — as suas respectivas funcoes ¢ associada
ao intuito de afastar a solidariedade entre esses agentes, em cujo contexto os
prestadores contratantes poderiam vir a ser responsabilizados por danos decorrentes
inadimplementos cometidos pelos prestadores (sub)contratados. Tal solidariedade,
exigida, por exemplo, pela revogada Instrucdo CVM 555 nos instrumentos de

contratacdo de determinados prestadores especializados pelo administrador
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(artigo 79, paragrafo 2°°°), foi elidida na nova regulamentaco, como se permite
constatar em entendimento manifestado pela autarquia no Relatério da Audiéncia

Publica SDM n° 08/20, abaixo transcrito no trecho pertinente:

“Foi acatada a sugestdo de elidir a necessidade de se estabelecer
responsabilidade solidaria entre o prestador de servigcos essencial
e o prestador de servigos por ele contratado para servir a classe de
cotas destinada do publico em geral. Doravante, a
responsabilidade dos prestadores de servicos dos fundos de
investimento serd livremente pactuada entre as partes, nos termos
do art. 1.368-D, II, do Cédigo Civil. Com base no mesmo
fundamento, foram igualmente elididas as previsdes de
solidariedade relacionadas a eventuais contratacdes de servigos
de tesouraria, controle de passivos e processamento dos ativos, e
de cogestdo de carteira de ativos.”!

Diante da regulamentacdo vigente a época da entrada em vigor da Lei da
Liberdade Econdmica, a possibilidade de limitacdo da responsabilidade dos
prestadores de servigos entre si oferecia a investidores, administradores e gestores,
entre outros, ferramenta valiosa de gestdo de riscos contratuais, na medida em que
podiam afastar negocialmente solidariedade cuja contratagdo era exigida pela
CVM. Atualmente, contudo, a nao exigéncia, pela Resolucdo CVM 175, de que
administradores — e, agora, gestores de carteira — respondam solidariamente entre
si e com os prestadores que contratam perante os cotistas reduz de modo
significativo a utilidade pratica de tal disposigao.

Por sua vez, ¢ possivel conceber uma maior amplitude pratica a
possibilidade, prevista no artigo 1.368-D, inciso II do Cédigo Civil, de fixacao dos
parametros para aferir a responsabilidade dos prestadores essenciais perante os
cotistas. Apesar da relativa novidade do dispositivo, o fato de ele proporcionar a
modulacdo negocial de um hipotético dever de o administrador e/ou o gestor

indenizar danos causados aos cotistas revela certa aproximagao de normas desta

natureza previstas no regulamento e as cldusulas limitativas de responsabilidade.

% Instrugdo CVM 555, artigo 79, § 2° “Os contratos firmados na forma do § 1°, referentes aos
servigos prestados nos incisos I, IIl ¢ V do § 2° do art. 78, devem conter cldusula que estipule a
responsabilidade solidaria entre o administrador do fundo e os terceiros contratados pelo fundo por
eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude de condutas contrarias a lei, ao regulamento ou
aos atos normativos expedidos pela CVM.”

91 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério da Audiéncia Piblica SDM n° 08/20.
Disponivel em <Audiéncia Publica SDM 08/20 (cvm.gov.br)>. Acesso em 17.07.23, p. 34.
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Note-se que a norma em questdo invoca expressamente que o regulamento
poderd limitar e prever os parametros de aferi¢do da responsabilidade dos
prestadores de servigos “perante o condominio” — trecho que, considerada a
auséncia de personalidade juridica do fundo de investimento, a melhor técnica pede
que se interprete como se dissesse “perante os cotistas”. A redacao do dispositivo,
particularmente ao mencionar a previsdo dos parametros de afericdo da
responsabilidade, aponta para a possibilidade de a modulacao da responsabilidade
dos prestadores essenciais pelo regulamento atuar no que Gustavo Tepedino, Aline
de Miranda Valverde Terra e Gisela Sampaio da Cruz Guedes, em estudo das
clausulas de limitacdo do dever de indenizar, denominam o “momento patologico”
da relagdo contratual, ou seja, incidente nao sobre a previsdo das obrigagdes que
necessitam ser adimplidas, mas das hipdteses, extensdo e consequéncias, entre
outros aspectos, do seu inadimplemento®2.

E possivel, assim, vislumbrar os usos da limitagdo e parametriza¢io de
responsabilidade dos prestadores essenciais pelo regulamento do fundo a partir dos
exemplos de clausulas dessa natureza apontados pela doutrina. Sdo estes: (i) a
clausula que estipula um valor méximo a eventual montante devido a titulo de
indenizacdo®?, util, no caso dos prestadores essenciais perante os cotistas, para, por
exemplo, fixar eventual indenizagdo a um percentual maximo sobre o valor da cota;
(ii) a clausula que restringe a indenizagdo a determinadas espécies de dano’, com
a exclusdo de outros — que pode ser utilizada no contexto em andlise para, por
exemplo, excluir eventuais pleitos de lucros cessantes sofridos pelos cotistas; (iii) a

clausula que restringe o dano indenizavel aquele qualificado por determinados

92 “A funcdo das clausulas limitativas do dever de indenizar ndo é outra senfo a de, como seu proprio
nome indica, restringir o dever de indenizar a que o devedor fica sujeito em caso de inadimplemento.
Atuam, portanto, no momento patoléogico da relacdo, quando ja restou configurado o
inadimplemento, ao contrario das clausulas que limitam antecipadamente o objeto do contrato, como
se vera em seguida.” (In: TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES,
Gisela da Cruz Sampaio. Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2021, p. 315)

% TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio.
Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, pp. 318-
319. Ainda, CASTRO, Diana Loureiro Paiva de. Clausulas limitativas e excludentes do dever de
indenizar: espécies, efeitos e controle valorativo. In: TERRA, Aline de Miranda Valverde;
GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (coords.). Inexecugdo das obrigagdes: pressupostos, evolugdo e
remédios — Volume I. Rio de Janeiro: Processo, 2020, p. 340.

% TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio.
Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 319.
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fundamentos — frequentemente o dolo ou culpa grave® —, apto a excluir, por
exemplo, a responsabilizacdo dos prestadores essenciais por prejuizos aos cotistas
decorrentes de pequenos erros operacionais; (iv) a clausula que fixa de antemao
determinadas questdes como de forga maior®®, incapazes, portanto, de ensejar a
responsabilizacdo dos prestadores essenciais, de particular relevancia a delimitagdo
preventiva das espécies de evento pelas quais o gestor ndo considerar-se-a
responsavel perante os cotistas; (v) a clausula que limita pleitos indenizatérios no
tempo, com a fixacdo de prazos prescricionais de carater negocial’’ — util, por
exemplo, para restringir a possibilidade de o cotista pleitear indenizagdo a um
determinado prazo apds a aprovagdo das demonstracdes contabeis do fundo, nos
termos do artigo 71 da Resolucio CVM 175%; e (vi)a clausula que exclui
determinados bens do devedor, ou restringe a determinados bens deste o recaimento
de eventual dever de indenizar® — passivel de utilizagdo, no contexto do fundo de
investimento, para, por exemplo, prever que eventual dever de indenizar sera pago
e nao excedera dado montante especificamente provisionado pelos prestadores
essenciais para tal finalidade;

Com efeito, a norma contida no artigo 1.368-D, inciso II do Coédigo Civil
possibilita as partes — de um lado os prestadores essenciais, do outro os cotistas —
fazer a gestdo contratual dos riscos diversos ao fundo de investimento. A titulo de
exemplo, pode-se conceber a previsdao, no regulamento, tanto de normas que
afastem da responsabilidade do gestor o controle de determinadas varidveis
macroecondmicas dotadas de algum grau de imprevisibilidade como que normas
que incluam tais controles, € que poderiam, no siléncio do contrato, enquadrar-se

como casos fortuitos ou de for¢ca maior.

% TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio.
Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 319.
% TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio.
Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, pp. 319-
320. Ainda, CASTRO, Diana Loureiro Paiva de. Clausulas limitativas e excludentes do dever de
indenizar: espécies, efeitos e controle valorativo. In: TERRA, Aline de Miranda Valverde;
GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (coords.). Inexecugdo das obrigagoes: pressupostos, evolugdo e
remédios — Volume I. Rio de Janeiro: Processo, 2020, pp. 344-345.

97 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio.
Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 320.
% Resolugdo CVM 175, artigo 71: “Anualmente, a assembleia especial de cotistas deve deliberar
sobre as demonstragdes contabeis da classe de cotas, assim como a assembleia geral de cotistas deve
deliberar sobre as demonstragdes contabeis do fundo, no prazo previsto nas regras especificas de
cada categoria de fundo de investimento.”

% TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio.
Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 320.
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Constata-se, ainda, certa conexao entre a possibilidade de o regulamento do
fundo fixar os pardmetros de afericdo da responsabilidade civil dos prestadores
essenciais perante os cotistas, prevista no artigo 1.368-D, inciso II do Cédigo Civil,
com a faculdade, extraida do seu artigo 393, de as partes avencarem a assungao, por
uma ou outra, do risco de eventos enquadrados como fortuitos — e, portanto, fora
do campo de responsabilidade de ambas!'%,

Também pela proximidade entre as clausulas limitativas de indenizagdo e a
inclusdo no regulamento de dispositivos com base no artigo 1.368-D, inciso II do
Codigo Civil, ¢ possivel entender como aplicaveis a estes ultimos os requisitos de
validade das primeiras. S3o estas, na doutrina de Gustavo Tepedino, Aline de
Miranda Valverde Terra e Gisela Guedes, que a clausula (i) seja acordada
mutuamente entre as partes; (ii) ndo exclua a incidéncia de normas inerentes a
ordem publica brasileira; (iii) considere o interesse econdomico do credor que aceita
a limitacdo de responsabilidade do devedor (citada como exemplo, pelos autores, a
redugdo de precos); (iv) ndo afaste a indenizabilidade de danos pessoais, como
danos morais; € (v) ndo seja pactuada caso ja se saiba que havera a extrapolacao
dos limites impostos'®!,

A fixagdo dos pardmetros de afericdo da responsabilidade civil dos
prestadores essenciais perante os cotistas apresenta alguns aspectos particulares a
dinamica dos fundos de investimento. Em fun¢do de a clausula limitativa ser
inscrita no regulamento, ela serd primeiramente elaborada pelos prestadores
essenciais e integrara a oferta aos investidores, que poderdo optar por aderir ou nao
ao instrumento.

Neste ambito, a consideragcdo do interesse econdmico cabera aos proprios
ofertados, que decidirdo se os termos do regulamento e a expertise e reputacdao do
administrador e gestor de carteira justificam a parametrizacao, e mesmo a limitagao,
da responsabilidade civil destes perante aqueles. E, em toda hipdtese,
evidentemente nao poderao tais disposi¢des afastar a incidéncia das normas legais
ou regulatorias cogentes aplicaveis a matéria, inclusive aquelas exaradas pela CVM

(e.g. os deveres de diligéncia e de lealdade), sob pena de constituir afronta patente

100 Hipotese que, todavia, encontra certa limitagdo na previsdo, pelo artigo 1.368-D, inciso II do
Codigo Civil, de que se considerem os “riscos inerentes as aplicagcdes nos mercados de atuagdo do
fundo de investimento”, como se vera adiante.

101 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio.
Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 325.
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a ordem publica e ao funcionamento higido e transparente do mercado de valores

mobiliarios.

2.2.1 Critérios obrigatdrios ao exame da responsabilidade: obrigacdes de

meio e riscos inerentes ao mercado (art. 1.368-D, § 2°)

Paralelamente as limitagcdes impostas pelo ordenamento a estipulacao de
clausulas de limitacao ou restri¢ao do dever de uma parte indenizar eventuais danos
causados a outra, o artigo 1.368-D, paragrafo 2° do Cédigo Civil preve aspectos que
—quando aplicdveis — necessitam ser levados em consideracdo na andlise da
responsabilidade civil dos prestadores essenciais por danos causados aos cotistas.
Sao estes (1) a natureza de obrigacao de meio de determinadas obrigagdes atribuidas
aos prestadores de servigos do fundo de investimento, ai incluidos logicamente seu
administrador e gestor de carteira; e (ii) os riscos inerentes as aplicacdes nos
mercados de atua¢ao do condominio.

A redacdao do dispositivo, contudo, nao considera a multiplicidade de
prestadores de servigos encarregados da manutencdo e operacdo do fundo de
investimento, nem tampouco as particularidades das respectivas atividades
desempenhadas. Com efeito, a mencao a obrigagdes de meio € aos riscos inerentes
as aplicag¢des do condominio indicam a elaboracao da norma em anélise com énfase,
especificamente, na disciplina do gestor de carteira — prestador de servigo cujo
regime de responsabilidade civil, historicamente, foi discutido a luz da natureza de
meio da obrigacao de gerir (i.e., sem responder por eventual resultado negativo da
carteira)'’?> e da sua ndo responsabiliza¢do pelos riscos inerentes ao mercado de

atuacao do condominio, conforme sua politica de investimento.

102 A esse respeito, Marcelo Barbosa: “(...) as atividades mais diretamente relacionadas ao servigo
de gestdo de carteira — sobre ativos que compdem a carteira do fundo e decisdes de compra ou venda
— representam prestagdes cujo objeto ndo pode ser o atingimento de um resultado concreto, mas o
emprego de melhores esfor¢cos em tal sentido. Alias, € justamente no exercicio dessas atividades de
gestdo de carteira que o elemento do risco, constante do proprio art. 1.368-D, § 2°, pode ser
percebido com maior clareza” (In: BARBOSA, Marcelo. Responsabilidade do gestor de fundos de
investimento. In: KUYVEN, Fernando (coord.). Direito dos fundos de investimento. 1* ed. Séo
Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023, p. 260). Consentaneo, ainda, o entendimento de Rodrigo
Dufloth, em exame da responsabilidade do gestor de Fundos de Investimento Multimercado (FIM)
¢ Fundos de Investimento em Ag¢des (FIA), a respeito do artigo 1.368-D, paragrafo 2° do Codigo
Civil: “(...) Em outras palavras, o gestor ndo pode ser responsabilizado quando o resultado de
investimento nao for bem-sucedido, justamente em virtude dos riscos inerentes a qualquer
investimento — desse que, obviamente, o gestor ndo tenha descumprido o regulamento do FIM ou
FIA tampouco possa se evidenciar ato culposo, doloso ou descumprimento a lei ou regulamentagdo

66



Ainda que, a um primeiro olhar, a norma do artigo 1.368-D, paragrafo 2°
pareca se adequar mais a figura do gestor de carteira, a mencdo ampla a
“prestadores de servico” demanda analisar — criticamente — a sua aplicabilidade
também a outros agentes, notadamente o administrador de carteira.

O carater critico da interpretagdo que deve ser destinada aos aspectos de
consideracdo obrigatoria previstos no artigo 1.368-D, paragrafo 2° do Codigo Civil
para a aferi¢ado da responsabilidade civil dos prestadores de servigo decorre,
justamente, do carater ora excessivamente amplo — notadamente a aplicabilidade
indiscriminada a todos os “prestadores de servigo” — ora demasiadamente restritivo
do dispositivo — a saber, quando da a entender a necessidade de se considerar a
natureza de obrigacao de meio e os riscos inerentes ao mercado de atuagao do fundo
de investimento para toda e qualquer atividade desempenhada pelos prestadores de
Servigos.

Torna-se, assim, necessaria uma intepretacdo contextualizada da norma
contida no dispositivo em analise. Com relacdo a natureza das obrigacdes, deve-se
ter em mente que nem todo dever dos prestadores essenciais caracterizar-se-a como
de meio!®-1%, de igual modo que nem toda atividade desempenhada por estes tera
o seu adimplemento influenciado pelos riscos insitos ao mercado — ou mercados —
abrangidos pela politica de investimento do condominio.

Um cuidado adicional diz respeito as obrigacdes de carater acessorio
aquelas enquadradas na hipdtese do artigo 1.368-D, paragrafo 2° do Codigo Civil.

Cite-se como exemplo o dever de informar incidente sobre os riscos do mercado de

pertinente”. (In: DUFLOTH, Rodrigo. Notas sobre as responsabilidades de gestores de fundos de
investimento em a¢des (FIA) e multimercado (FIM). In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas
(Org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de
Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 241)

103 Nesse sentido, bem alerta Di Biase: “Contudo, ha que se ter cautela para ndo incidir no erro de
se afirmar que todas as obrigacdes do administrador e do gestor do fundo de investimento seriam de
meio. Os prestadores de servigos essenciais possuem uma série de obrigagdes relacionadas as suas
atividades. Nao ha duvidas de que a obrigacao de implementar a politica de investimento do fundo,
gerindo os ativos financeiros que integram sua carteira, ¢ a principal obrigacdo do gestor do fundo,
para a qual ¢é contratado. Essa obrigacdo, via der regra, ¢ de meio”. (In: DI BIASE, Nicholas Furlan.
A Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de Investimento. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2023, pp. 266-267)

104 Em sentido semelhante, Marcelo Barbosa: “Evidentemente, nem todas as atividades que integram
o escopo de servigos de administradores fiduciarios, gestores de carteira ou mesmo de terceiros
contratados poderfo ser equiparada as obrigagdes de meio. O servigo prestado pelo administrador,
por exemplo, contempla algumas atividades que, por suas caracteristicas, se amoldam melhor a
natureza de obrigagdes de resultado” (In: BARBOSA, Marcelo. Responsabilidade do gestor de
fundos de investimento. In: KUYVEN, Fernando (coord.). Direito dos fundos de investimento. 1*
ed. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023, p. 259).
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atuacdo do fundo: ainda que a obrigacao de gerir os recursos do condominio seja,
em regra, obrigacdo de meio sujeita a riscos micro e macroeconomicos fora do
controle do gestor de carteira'®®, o dever de informar os investidores sobre a
existéncia, natureza e gravidade desses riscos ¢, com efeito, obrigacao de resultado.
Assim, ¢ perfeitamente possivel que em um dado caso ndo ocorra inadimplemento
da obrigacdo de gerir, mas que se o verifique com relagdo ao dever de informar.
Sem prejuizo das cautelas aplicaveis em termos gerais ao artigo 1.368-D,
paragrafo 2° do Coédigo Civil, a peculiaridade da norma em questdo demanda
analise particularizada de sua incidéncia na esfera de deveres de cada um dos
prestadores essenciais — administrador e gestor de carteira. E o que se passa a fazer

nas subsegoes a seguir.

2.2.1.1 Aplicabilidade dos critérios obrigatorios ao gestor de carteira

De todos os prestadores de servigos ao fundo de investimento, o gestor de
carteira € aquele cuja esfera de deveres — e cujo descumprimento de tais deveres —
¢ mais afetado pelos critérios de consideracdo obrigatoria na afericado da
responsabilidade civil por danos aos cotistas. Afinal, o cerne do servigo por ele
prestado, a ja analisada gestao dos bens e direitos que compdem a carteira do fundo
de investimento, €, em si, atividade sujeita a riscos de mercado exdgenos ao gestor
de carteira, de tal modo que deste ¢ impossivel e irrazoavel exigir que assegure o
resultado econdmico positivo sobre o montante investido. Sua obrigagdo de gerir €,
assim, em regra, uma obrigacao de meio.

A consideragdo obrigatéria os riscos de mercado e da natureza de obrigacao
de meio de sua atividade desempenha, portanto, papel protetivo a atuagao do gestor,
na forma da proibi¢ao cogente de que o regulamento traga para a esfera de deveres
do gestor riscos incompativeis com a sua atuagdo. E dizer: o servigo prestado por

este ¢ o de alocacdo profissional dos recursos aportados pelos cotistas, € nao de

105 “Embora nem todas as obriga¢des dos prestadores de servigo sejam de meio (pense-se, por
exemplo, no dever do administrador de publicar as demonstragdes financeiras do fundo), o preceito
tem ampla aplicagdo, em especial com relagdo ao gestor do fundo, que, como visto, deve envidar
seus melhores esfor¢os para a obtengao dos rendimentos esperados, sem, contudo, se comprometer
a alcanca-los. Por isso que a alocacdo do risco de desempenho da carteira recai sempre sobre o
investidor” (In: OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos
fundos de investimento. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em
Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢dao Especial — Fundos de Investimento. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 24)
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atuar como garantidor de rentabilidade ou mesmo de manuten¢do do valor
econdmico do patriménio investido!'%.

Isso nao quer dizer que a norma contida no artigo 1.368-D, paragrafo 2° do
Cdodigo Civil deve ser aplicada indiscriminadamente a toda e qualquer obrigacao
atribuida ao gestor de carteira. A uma, porque nem todo dever atribuido ao gestor
de carteira caracterizar-se-4 como obrigacdo de meio. A duas, porque nem todo
dever deste prestador terda seu adimplemento impactado por riscos do mercado
investido. Cite-se, como exemplo aplicavel a ambos os casos, o dever de divulgacao
de informagdes periddicas e eventuais do fundo constante do artigo 61, caput da
Resolugdo CVM 175 — ato cujo adimplemento pressupde um resultado (i.e., a
efetiva publicagdo dos fatos em questdo) independentemente de qualquer fator
exodgeno a atividade do gestor.

De igual modo, ¢ imprescindivel examinar em que extensdo os critérios
obrigatorios devem influir na analise da existéncia ou ndo do dever de o gestor
indenizar danos aos cotistas. Isso se verifica notadamente com relagdo aos riscos a
que se sujeita a carteira do fundo, cuja gravidade relativamente ao patrimdnio
investido variara conforme o mercado investido.

Nesse contexto, por exemplo, ¢ de se esperar que fundos de investimento
que invistam em ativos de renda fixa com baixo risco de rédito — titulos de divida
publica e titulos privados de sociedades de grande porte, ou com garantias
substanciais — apresentardo menor risco de desvalorizagdo sobre o valor de sua
carteira do que os que aloquem recursos em mercados historicamente mais volateis,
como o de agdes (notadamente de sociedades empresarias de menor porte),

criptoativos e derivativos'?’.

106 A constatagdo vai ao encontro da doutrina de Milena Donato Oliva e Pablo Renteria: “Vale
ressaltar que a certeza dos resultados financeiros e a transmutagdo da obrigacdo de meios em
resultado desvirtuaria por completo a finalidade do servigo de gestdo de recursos de terceiros, que
esta intimamente vinculada a busca de rendimento financeiro por meio da aplicagao dos recursos do
cliente na compra e venda de titulos e valores mobiliarios. Se a sua obrigagdo fosse de resultado, o
gestor deixaria de exercer a atividade de administra¢do de recursos, tornando-se, em vez disso,
devedor do cliente, tal como observado em uma tipica operagdo de mutuo bancario. Nesse cenario
indesejavel, o consumidor correria o risco de crédito do gestor, que, desta feita, passaria a representar
fonte importante de preocupagdo para a higidez do sistema financeiro”. (In: OLIVA, Milena Donato;
RENTERIA, Pablo. Responsabilidade civil do fornecedor por inadimplemento das obrigagdes de
meio: o caso do gestor de fundos de investimento. In: TERRA, Aline de Miranda Valverde;
GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (coords.). Inexecugdo das obrigagdes: pressupostos, evolugdo e
remédios — Volume I. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2020, p. 674)

107 A respeito dos riscos peculiares aos distintos tipos de ativo em que o gestor de carteira possa
alocar os recursos de um fundo de investimento, Norma Jonssen Parente e Luiz Filipe Oliveira
Santos: “Observa-se que o investimento em cada tipo de ativo envolve suas vantagens e seus riscos.
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Constata-se, portanto, como necessaria uma analise bifasica dos critérios
obrigatdrios na afericdo da responsabilidade do gestor por danos causados aos
cotistas: primeiro, se a consideragao dos riscos inerentes ao mercado ou a natureza
de meio da obrigacao inadimplida sequer € relevante ao exame da responsabilidade
do gestor no caso concreto; e, em caso positivo, qudo determinante ou nao foi o
papel desempenhado por esta variavel na geragio do dano indenizavel. E o que se

passa a fazer nas subseg¢oes a seguir.

2.2.1.2 Aplicabilidade dos critérios obrigatorios ao administrador

Ainda que a norma do artigo 1.368-D, paragrafo 2° do Coédigo Civil, bem
como o mesmo exame bifasico aplicavel ao gestor de carteira seja, em tese,
aplicavel também ao administrador do fundo de investimento, o rol de atividades
atribuidas a este, de natureza preponderantemente (por vezes exclusivamente)
operacional, indicam uma menor pertinéncia do dispositivo em questao no presente
caso. Isso porque as incumbéncias do administrador constituirdo majoritariamente
obrigagdes de resultado em nada impactadas por riscos de mercado, relacionadas a
constituicdo e manutengao da estrutura do fundo de investimento, controle contabil
e elaboragdo e divulgacao de demonstracdes financeiras, entre outros.

Um dos exemplos excepcionais de obrigagdo de meio atribuida ao
administrador — em hipétese alguma exclusiva a este — é o dever de diligéncia!%,
que, como se depreende da redacdo do ja suscitado artigo 106, inciso I da Resolugao
CVM 175, envolve a busca constante pelas melhores condi¢des possiveis para o
fundo e suas classes de cotistas, com o emprego do cuidado e diligéncia esperados
da pessoa ativa e proba na administracao de seus proprios negocios. No mesmo

sentido o inciso III do artigo em questdo, que comanda o emprego da diligéncia

Esses inerentes ao mercado de capitais, visto que desde o momento no qual os investidores compram
cotas de certo fundo de investimentos estdo sujeitos a todas as oscilagdes ¢ alteragdes possiveis de
acordo com tipo de investimento realizado pelo fundo” (In: PARENTE, Norma Jonssen; SANTOS,
Luiz Filipe Oliveira. Deveres ¢ responsabilidades dos gestores de fundos de investimento. In:
KUYVEN, Fernando (coord.). Direito dos fundos de investimento. 1* ed. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2023, p. 307).

108 OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de
investimento. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em Direito
Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de Investimento. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2021, p. 23.
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“exigida pelas circunstancias” na defesa dos direitos dos cotistas, com a pratica de
todos os atos necessarios a assegura-los.

Trata-se os exemplos acima de hipoteses, raras na esfera de atuacdo do
administrador, de obrigacdes de meio, que, portanto, devem ser levadas em
consideracdo quando do exame da responsabilidade civil deste prestador pela
reparagdo de danos causados ao cotista, por exigéncia expressa do artigo 1.368-D,

paragrafo 2° do Codigo Civil.

23 A classificacio da responsabilidade dos prestadores essenciais

conforme o dano mediato ou imediato aos cotistas

Paralelamente as particularidades do inadimplemento causador do dano
indenizavel, bem como a possibilidade e limites de modulacdo negocial da
responsabilidade dos prestadores essenciais ao fundo de investimento, ¢
imprescindivel examinar, ainda, as diferentes relagdes juridicas existentes entre o
administrador e pelo gestor de carteira com terceiros € com os cotistas, capazes,
cada qual de sua propria forma, de gerar danos indenizaveis a estes ultimos.

E evidente que todo dano indenizavel causado pelos prestadores essenciais
aos cotistas depende da relacao contratual existente entre ambos. Contudo, tal dano
indenizavel pode nascer (i) de prestacdes devidas pelos prestadores essenciais
diretamente aos cotistas, e (ii) de atos praticados a terceiros pelos prestadores
essenciais atuando em nome do fundo (i.e., dos cotistas). Essas hipdteses serdo

pormenorizadamente analisadas abaixo.

2.3.1 Dano indenizavel decorrente de inadimplemento de deveres devidos

diretamente aos cotistas

O primeiro tipo de inadimplemento apto a gerar dano indenizavel ao cotista
¢ aquele relativo a obrigagdes devidas diretamente a estes pelos prestadores
essenciais. Cite-se, por exemplo, o dever de o administrador realizar a convocacao
imediata de assembleia geral de cotistas para eleicdo de substituto em caso de
descredenciamento ou renuncia de prestador de servigo essencial, nos termos do

artigo 108 da Resolugdo CVM 175.
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Os casos de inadimplemento de obrigacdes dessa natureza sdo os que mais
claramente podem ser atrelados como causadores de danos aos cotistas, caso em
que podera nascer o dever de o administrador ou o gestor de carteira — ou mesmo
de ambos, no caso de obrigagdes conjuntas — indenizar aqueles. Isso porque o dano
aos cotistas ¢ o que mais diretamente se pode associar a uma falha na atuagdo dos
prestadores essenciais. A titulo de exemplo, se determinada informacao lesiva aos
negdcios do fundo nao ¢ divulgada a tempo a todos os cotistas — de tal modo, por
exemplo, que determinados investidores a descobrem antes de outros e iniciam o
movimento de cotas com a sua consequente desvalorizagdo no mercado —, o evento
pode ser mais diretamente associado ao inadimplemento do dever de informar pelo
administrador.

O mesmo ocorre, por exemplo, se determinada convocagao de assembleia
geral relevante a classe de cotas ¢ enviada apenas a uma fracdo dos cotistas dela
integrantes, de modo que uma parte dos investidores ndo consegue participar da
deliberagdo. Sem prejuizo de eventual declaragdo de nulidade do ato, com a
convocacao de nova assembleia, eventuais resultados negativos ao patrimonio do
fundo ou as suas cotas —no caso de fundos abertos a negociagdo no mercado
secundario —, caso possam ser vinculados como consequéncia direta da ma conduta
do administrador, poderao fazer nascer o dever de este indenizar os cotistas.

Nesta categoria se inserem também os danos provocados pela inobservancia
dos deveres fiducidrios, que, como visto acima, compreendem os padrdes de
conduta de diligéncia e de lealdade. Se qualquer dos prestadores essenciais incorre
em tais violacdes, e, ao fazé-lo, causa prejuizos aos cotistas, estes somente
precisardo fazer prova de tal inadimplemento e do liame causal com as perdas

sofridas para fazer jus ao direito a indenizagao.

2.3.2 Dano indenizavel decorrente de atos exercidos em nome dos cotistas

Sem prejuizo da relevancia de deveres como a informacao aos cotistas € a
convocagdo da assembleia geral, bem como a observancia dos deveres fiduciarios
de diligéncia e de lealdade, o cerne da atuagdo dos prestadores essenciais consiste
na esfera de atos praticados por estes em nome do fundo de investimento — isto ¢,
por este carecer de personalidade juridica, em nome dos cotistas. Talvez o principal

exemplo de tais atos sejam os negdcios juridicos celebrados pelo gestor de carteira
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para a aquisi¢do e alienacdo dos bens e direitos integrantes do patriménio do fundo
— entre outros, como a locacdo de ativos, cessdo de direitos em garantia ou para a
securitizacdo de recebiveis, entre outros casos.

A aferigdo da responsabilidade pessoal dos prestadores essenciais —
notadamente do gestor de carteira — no caso de danos oriundos de relagdes juridicas
com terceiros apresenta um desafio adicional quando comparada com o
inadimplemento de obrigagdes devidas diretamente aos cotistas, qual seja, que os
danos a estes ultimos decorram de negdcios juridicos celebrados com terceiros.
Devem, assim, considerar eventuais particularidades inerentes a tais relagoes,
adicionalmente aos deveres atribuidos aos prestadores essenciais devidos
estritamente aos cotistas.

Esse exame duplice do inadimplemento — primeiro perante os terceiros com
quem celebrados os aludidos negdcios juridicos, € subsequentemente perante os
cotistas vitimas do dano — assume uma faceta contratual de complexidade, qual seja,
com relacdo ao descumprimento dos termos dos negocios juridicos celebrados com
esses terceiros.

Cite-se por exemplo o caso do fundo de investimento imobiliario que, a fim
de se capitalizar no curto prazo, cede direitos de natureza imobilidria para
determinada companhia securitizadora, que os vinculara como lastro a emissao de
certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e, em retorno, pagara determinado
preco ao fundo cedente com os recursos captados com a integralizagdo dos CRI.
Para tanto, o gestor do fundo celebra, em nome do condominio, contrato de cessao
que pode conter uma série de condicionantes para a manuten¢do do negocio, como
a observancia de determinados indices de desempenho e endividamento — os
chamados covenants financeiros'® — para assegurar a capacidade do fundo de
honrar com eventuais pagamentos necessarios ao €xito da operacdo. Nessa hipotese,
ndo ¢ raro que a inobservancia de tais indices acarrete a obrigagdo, contratualmente
negociada, de o fundo recomprar os créditos cedidos, o que pode causar despesas

de curto prazo inesperadas ao condominio, e, conseguintemente, aos cotistas.

199 Tratando dos covenants financeiros no ambito do direito bancério, Eduardo Salomdo Neto os
define como dispositivos “pelos quais o tomador se compromete a manter indices financeiros,
relativos a endividamento, relagdo entre ativo e passivo, ou entre passivo e patrimonio liquido,
dentro de padrées especificos”. (In: SALOMAO NETO, Eduardo. Direito Bancario. Sio Paulo:
Atlas, 2005, p. 366)
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Em um tal contexto, eventuais danos aos cotistas decorrentes do
descumprimento de contratos com terceiros necessitardo ser caracterizados como
descumprimento de deveres devidos aos cotistas pelos prestadores essenciais para
configurar o dever de indenizacdo. Assim, responsabilidade dos prestadores
essenciais perante os cotistas nascerd nao de um, mas de dois inadimplementos que,
apesar de conexos, guardam certo grau de autonomia entre si.

Considerando o caso hipotético acima, se o fundo (rectius, a comunhao de
cotistas) se v€ obrigado ao pagamento de determinada quantia que
subsequentemente se apure ter originado de comportamento inadimplente por parte
do administrador ou do gestor de carteira, ndo ¢ razoavel imaginar que os
condominos amarguem tal prejuizo sem buscar a devida reparagdo junto aos

verdadeiros responsaveis pelo dano gerado.

24 O cotista consumidor: aplicabilidade ou ndo do CDC as relacdes com

os prestadores essenciais do fundo de investimento

Além das normas do Cddigo Civil sobre o inadimplemento contratual e
aquelas especificas aos prestadores de servigos ao fundo de investimento, o regime
de responsabilidade civil destes agentes perante os cotistas deve considerar,
também, as hipdteses de incidéncia do Cdodigo de Defesa do Consumidor, ¢ as
normas constantes deste diploma que disciplinam a matéria.

O enquadramento de determinado contrato como disciplinado pelo Cédigo
de Defesa do Consumidor depende da sua caracterizagao como relagcao de consumo.
Esta ¢ qualificada como aquela firmada entre (i) um consumidor, conceituado no
artigo 2° do diploma como a pessoa fisica ou juridica adquirente ou usudria de
produto ou servico como destinataria final; e (ii) um fornecedor, que, nos termos
do artigo 3° da lei de consumo, ¢ a pessoa fisica ou juridica que desenvolve a
producdo e comercializagdao de produtos e a prestacdao de servigos — estes ultimos
definidos, no paragrafo 2° do dispositivo em questdo, como qualquer atividade
fornecida no mercado de consumo, incluidas as de natureza bancaria e financeira.

Digno de nota que, com o embate entre as teorias maximalista e finalista do
conceito de consumidor — a primeira defensora do conceito de consumidor como
qualquer destinatario final que remove o bem ou servi¢o adquirido do mercado, € a

segunda a adotar definicdo mais restrita de consumidor, como aquele

74



presumidamente vulnerdvel que adquire o produto ou servigo para uso nao

""" o STJ tem adotado posi¢do intermedidria entre estes dois

profissiona
extremos, com o reconhecimento da qualidade de consumidor daquele que, ainda
que adquira bem ou servigo para uso profissional, demonstre ser técnica, juridica
ou economicamente vulneravel!!'. Por esse motivo, sob a égide desta teoria,
chamada finalista mitigada ou finalista aprofundada, Anderson Schreiber reputa a
constatacdo da vulnerabilidade técnica, juridica ou econdmica como “pedra de
toque na definicdo do consumidor” 2.

Anderson Schreiber define (i) a vulnerabilidade técnica como a situagao em
que o contratante, por carecer de conhecimento especifico sobre o contrato ou o
objeto da contratagdo, se sujeita ao fornecedor, mais capacitado nesse sentido; (ii) a
vulnerabilidade econdmica como a disparidade de poder econdomico do contratante
frente ao fornecedor, de modo que o primeiro se coloca em posi¢cdo de sujeitar-se
ao segundo; e (iii) a vulnerabilidade juridica como o desconhecimento, pelo
contratante, dos direitos a ele conferidos no ambito da avenga celebrada com o
fornecedor' '3,

Ainda sobre a relevancia da constatacdo da vulnerabilidade para que o

contratante se qualifique como consumidor, segundo Marcelo Junqueira Calixto,

“(...) Nao basta, com efeito, falar-se simplesmente em pessoa
fisica ou juridica (requisito subjetivo), nem que estas realizam
uma destinacdo final do produto (requisito teleolodgico) que, no
caso da pessoa juridica e do profissional, seria a aquisi¢ao de um
produto fora de sua atividade principal. E de se ter em mente
ainda a verificagdo, em concreto, da vulnerabilidade destes
ultimos para que seja aplicada a tutela especial do CDC e nao as
normas do Codigo Civil.”!!4

110 SCHREIBER, Anderson. Manual de Direito Civil Contempordneo. Sdo Paulo: Saraiva
Educagao, 2018, p. 653.

111 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 661.145/ES, relator Ministro Jorge Scartezzini,
Quarta Turma, julgado em 22/2/2005, DJ de 28/3/2005, p. 286. Mais recentemente, SUPERIOR
TRIBUNAL DE JUSTICA, AgIntno AREsp n. 1.056.551/MT, relator Ministro Raul Aratijo, Quarta
Turma, julgado em 9/10/2023, DJe de 16/10/2023; e SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA, Aglnt
no AREsp n. 2.189.393/AL, relator Ministro Raul Aratjo, Quarta Turma, julgado em 6/3/2023, DJe
de 21/3/2023.

112 SCHREIBER, Anderson. Manual de Direito Civil Contempordneo. Sdo Paulo: Saraiva
Educacao, 2018, p. 654.

113 SCHREIBER, Anderson. Manual de Direito Civil Contempordneo. Sdo Paulo: Saraiva
Educagao, 2018, p. 654.

114 CALIXTO, Marcelo Junqueira. 4 responsabilidade civil do fornecedor de produtos pelos riscos
do desenvolvimento. Rio de Janeiro: Renovar, 2004, pp. 42-43.
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O enquadramento de um contrato como regido pelo Cédigo de Defesa do
Consumidor acarreta impactos relevantes na sua disciplina legal, decorrente das
normas deste diploma e de sua teleologia geral de proteger direitos e interesses
basicos do consumidor, presumidamente em posi¢ao de vulnerabilidade frente ao
maior porte econdmico, técnico e juridico do fornecedor. No &ambito da
responsabilidade civil do prestador de servigos, essa maior prote¢ao ao consumidor
se concretiza na previsao do artigo 14 de que o primeiro responde objetivamente
por vicios do servigo prestado a este ltimo!'!>.

E dizer: enquanto na responsabilidade contratual prevista no Codigo Civil
ndo se prescinde da constatacdo do elemento culpa — presumido na ocorréncia do
inadimplemento que da azo ao dever de a parte inadimplente indenizar perdas e
danos —, no Cddigo de Defesa do Consumidor a responsabilidade do fornecedor,
objetiva, prescinde da constatagdo de culpa, nascendo do vicio do servigo que
guarde nexo causal com o dano experimentado pelo consumidor!!é.,

O carater defeituoso do servigo, para os fins do artigo 14 do Cddigo de
Defesa do Consumidor, ¢ aferido a partir do exame de determinadas circunstancias
relevantes, exemplificadas no rol do paragrafo 1° do dispositivo, como, entre
outros, (i)o modo em que foi fornecido, (ii) o resultado e os riscos dele
razoavelmente esperados e (iii) a época em que foi fornecido. No caso, o servigo
ndo se considera defeituoso pela adog¢do de novas técnicas, como preceitua o
paragrafo 2° do artigo em questao.

Ainda no contexto do artigo 14, nos termos do seu paragrafo 3°, o
fornecedor nao sera considerado responsavel por vicios dos servigos prestados
apenas mediante prova de que (i) o defeito alegado inexiste ou (ii) a culpa exclusiva
do consumidor ou de terceiros.

Um segundo impacto da aplicacdo do Codigo de Defesa do Consumidor a

determinada relacdo contratual decorre da possibilidade, no ambito de processo

115 “N3o bastasse isso, 0 Codigo de Defesa do Consumidor inaugurou um amplo campo de incidéncia
da responsabilidade civil objetiva, ao afirmar que o fornecedor, em regra, responde
independentemente de culpa pelos danos decorrentes de produtos ou servigos que nao oferegam a
seguranca que deles legitimamente se espera, ocasionando acidentes de consumo — aquilo que o
codigo consumerista se refere como fato do produto ou do servigo.” (In: SCHREIBER, Anderson.
Manual de Direito Civil Contempordneo. Sdo Paulo: Saraiva Educacédo, 2018, p. 657)

116 «“portanto, nas situagdes nas quais o consumidor receber um servigo defeituoso e isso lhe acarretar
algum dano, o prestador devera indenizéa-lo, ndo se questionando se agiu cm culpa. Basta que se
reconheca o dano e o prestador do servico terd que indenizéa-lo.” (In: NEVES, José¢ Roberto de
Castro, Contratos II. 1* ed. Rio de Janeiro: LMJ Mundo Juridico, 2019, p. 7)
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judicial, da inversdo do 6nus da prova quando, a critério do julgador, “for verossimil
a alegacdo ou quando for ele hipossuficiente, segundo as regras ordinarias de

experiéncias” (artigo 6°, inciso VIII).

2.4.1 A aplicagdo do Cddigo de Defesa do Consumidor a relagao entre o

cotista e o administrador e gestor de carteira na jurisprudéncia do STJ

A aplicagdo do Codigo de Defesa do Consumidor a relagdo contratual entre
administradores e gestores de fundos de investimento e os seus cotistas encontra
reconhecimento na jurisprudéncia do STJ, com adaptacdes interpretativas
considerando as particularidades dessa relacao juridica.

Cite-se por exemplo o acorddao no REsp 799.241/RJ, caso em que se discutia
a responsabilidade civil “do administrador e do gestor de fundo de investimento
derivativo, em razdo dos prejuizos advindos da desvaloriza¢do do Real ocorrida
em janeiro de 1999, com a mudanga pelo Governo Federal da politica cambial, na
qual houve uma superdesvaloriza¢do da moeda brasileira em relagdo ao dolar
estadunidense”''’. Ao analisar especificamente a responsabilidade do gestor do
fundo por eventuais danos ao investidor, o Min. Raul Aratijo, em seu voto de
relatoria, considerou elementos como (i) o carater experiente do investidor autor da
demanda, analista atuante no ramo; (i1) a ndo assun¢ao, pelo gestor, de obrigacao

de gerar quaisquer resultados positivos ao patriménio do fundo independentemente

117 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 799.241/RJ, relator Ministro Raul Aratjo,
Quarta Turma, julgado em 14/8/2012, DJe de 26/2/2013. Ementa: “RECURSO ESPECIAL.
CONSUMIDOR. RESPONSABILIDADE CIVIL. ADMINISTRADOR E GESTOR DE FUNDO
DE INVESTIMENTO DERIVATIVO. DESVALORIZACAO DO REAL. MUDANCA DA
POLITICA CAMBIAL. PREJUIZO DO CONSUMIDOR. RISCO INERENTE AO PRODUTO.
RECURSO PROVIDO. 1. Em regra, descabe indenizagdo por danos materiais ou morais a aplicador
em fundos derivativos, pois o alto risco é condi¢do inerente aos investimentos nessas aplicacdes.
Tanto é assim que sdo classificados no mercado financeiro como voltados para investidores
experientes, de perfil agressivo, podendo o consumidor ganhar ou perder, sem nenhuma garantia de
retorno do capital. Como ¢ da loégica do mercado financeiro, quanto maior a possibilidade de lucro
e rentabilidade de produto oferecido, maiores também os riscos envolvidos no investimento. 2. No
caso em exame, o consumidor buscou aplicar recursos em fundo agressivo, objetivando ganhos
muito maiores do que os de investimentos conservadores, sendo razoavel entender-se que conhecia
plenamente os altos riscos envolvidos em tais negocios especulativos, mormente quando se sabe que
o perfil médio do consumidor brasileiro ¢ o de aplicagdo em caderneta de poupanga, de menor
rentabilidade e maior seguranga. 3. No fica caracterizado defeito na prestagdo do servigo por parte
do gestor de negocios, o qual, ndo obstante remunerado pelo investidor para providenciar as
aplicagdes mais rentaveis, ndo assumiu obrigagdo de resultado, vinculando-se a lucro certo, mas
obrigacdo de meio, de bem gerir o investimento, visando a tentativa de maxima obteng¢ao de lucro.
Nao pode ser considerado defeituoso servico que ndo garante resultado (ganho) financeiro ao
consumidor. 4. Recurso especial conhecido e provido.”
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dos riscos de mercado; e (iii) a impossibilidade de se presumir “eventual ma gestio
do fundo, gestio fraudulenta ou propaganda enganosa, mormente quando as
instituicoes financeiras sdo fiscalizadas pelo Banco Central do Brasil”''8. O
entendimento da Corte foi unanime com o voto relator.

Em ocasido subsequente, o STJ analisou, no ambito do REsp 656.932/SP
pleito indenizatério movido por investidores pessoa fisica contra gestor de fundo
de investimento, por prejuizo alegadamente causado por este aqueles em fungao de
impactos da desvalorizagdao cambial no patrimonio gerido. No caso, em seu voto de
relatoria, o0 Min. Antonio Carlos Ferreira ressaltou a aplicabilidade a espécie do
Codigo de Defesa do Consumidor, visto constatar-se “perfeitamente, uma relagao
de consumo, na qual os autores, pessoas fisicas e destinatarios finais, contrataram
o servico da instituicdo financeira para investir economias por eles amealhadas ao
longo da vida™!".

No referido recurso especial, o STJ reiterou a no¢do de que o gestor nao se
responsabiliza pelos riscos a que estdo sujeitos os investimentos por ele realizados.
No entanto, concordou com o aresto recorrido ao constatar que a “motivag¢do fatico-
probatoria adotada nas instancias ordinarias demonstra ter havido, no minimo, um
grave defeito na publicidade e nas informagoes relacionadas aos riscos dos
investimentos, induzindo os investidores a erro, o que impoe a responsabilidade
civil da instituicdo financeira*°. A Quarta Turma acompanhou, a unanimidade, o

voto relator.

118 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 799.241/RJ, relator Ministro Raul Aratjo,
Quarta Turma, julgado em 14/8/2012, DJe de 26/2/2013. Ementa reproduzida acima.

119 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 656.932/SP, relator Ministro Antonio Carlos
Ferreira, Quarta Turma, julgado em 24/4/2014, DJe de 2/6/2014. Ementa: “CIVIL. RECURSO
ESPECIAL. APLICACAO FINANCEIRA. FUNDO DE INVESTIMENTO. VARIACAO
CAMBIAL OCORRIDA EM 1999. PERDA DE TODO O VALOR APLICADO. CLAUSULA
STOP LOSS. INDENIZACAO POR DANOS MATERIAIS E MORAIS. CDC. RELACAO DE
CONSUMO. DESCUMPRIMENTO CONTRATUAL. MERO DISSABOR. 1. Por estar
caracterizada relagdo de consumo, incidem as regras do CDC aos contratos relativos a aplicagdes
em fundos de investimento celebrados entre institui¢des financeiras e seus clientes. Enunciado n.
297 da Samula do STJ. 2. O risco faz parte do contrato de aplicagdo em fundos de investimento,
podendo a institui¢ao financeira, entretanto, criar mecanismos ou oferecer garantias proprias para
reduzir ou afastar a possibilidade de prejuizos decorrentes das variagdes observadas no mercado
financeiro. (...) 4. Mesmo que o pacto do stop loss refira-se, segundo o recorrente, tdo somente a um
regime de metas estabelecido no contrato quanto ao limite de perdas, a motivagdo fatico-probatoria
adotada nas instincias ordinarias demonstra ter havido, no minimo, grave defeito na publicidade ¢
nas informagoes relacionadas aos riscos dos investimentos, induzindo os investidores a erro, o que
impde a responsabilidade civil da institui¢ao financeira. Precedentes. (...)”

120 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 656.932/SP, relator Ministro Antonio Carlos
Ferreira, Quarta Turma, julgado em 24/4/2014, DJe de 2/6/2014. Ementa reproduzida acima no
trecho pertinente.
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Semelhante distingdo entre as perdas decorrentes de irregularidades na
gestdo ou administracdo do fundo, as que suscitam a responsabilidade do
administrador e/ou gestor, € aquelas provocadas por riscos inerentes a0 mercado
em que os recursos do fundo sdo alocados foi repisada, ainda, no julgamento do
REsp 1.187.365/R0O pela Quarta Turma do STJ. Na hipotese, a posi¢ao da Turma,
que acompanhou a unanimidade o voto do relator Min. Luis Felipe Salomao, foi no
sentido de que a intervencdo do Banco Central na institui¢do contratada pelo
administrador para prestar o servico de gestora do fundo, ao obstar o resgate de
valores aportados pelos investidores, causou danos a estes ultimos, por cuja
reparacdo os referidos prestadores de servigos poderiam ser responsabilizados.

A aplicabilidade do Codigo de Defesa do Consumidor ao caso em questao
foi reconhecida com referéncia expressa ao fato de que o servigo de administragao
do fundo de investimento era prestado no contexto da prestacao de outras atividades
insitas a um conglomerado bancario. E o que se constata do trecho abaixo

reproduzido:

“4, Para o desate da controvérsia, primeiramente, cumpre
ressaltar que a atividade bancaria ¢ alcancada pelas normas do
Codigo de Defesa do Consumidor, conforme se encontra
pacificado pela Simula n. 297, segundo a qual "[o] Codigo de
Defesa do Consumidor ¢ aplicével as instituigdes financeiras".

Se bem analisarmos, em esséncia, a instituicdo financeira
administradora de fundos de investimento presta um servigo
bancério de intermediacdo entre o investidor e o mercado de
capitais, canalisando os recursos aportados mediante a
constituicdo de um condominio de investidores e oferecendo
administracao profissional especializada na gestdo de valores
mobiliarios.”!?!

12l SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 1.187.365/RO, relator Ministro Luis Felipe
Salomdo, Quarta Turma, julgado em 22/5/2014, DJe de 25/8/2014. Ementa: SUPERIOR
TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 1.187.365/RO, relator Ministro Luis Felipe Salomdo, Quarta
Turma, julgado em 22/5/2014, DJe de 25/8/2014. Ementa: “DIREITO CIVIL E CONSUMIDOR.
RECURSO ESPECIAL. FUNDO DE INVESTIMENTO. BANCO DA AMAZONIA.
ADMINISTRADOR DO FUNDO. SUBCONTRATACAO. GESTAO DA CARTEIRA. BANCO
SANTOS. SANTOS ASSET MANAGEMENT. INTERVENCAO DO BACEN. VALORES
BLOQUEADOS. RESPONSABILIDADE. ADMINISTRADOR DO FUNDO. 1. Incide o Cédigo
de Defesa do Consumidor aos contratos celebrados entre os investidores ndo profissionais - de regra,
pessoas fisicas - e instituigdes financeiras administradoras de fundo de investimento. Incidéncia da
Stmula n. 297/STJ. (...) 3. O investidor em fundos deve assumir os riscos de um retorno financeiro
nao tdo rentavel ou mesmo de prejuizos decorrentes da natural flutuagdo do mercado de valores
mobiliarios, cuja sustentagdo depende de inimeros fatores de ordem econdmica, nacionais e
internacionais. 4. Porém, a perda dos valores investidos pelo consumidor, em razdo do bloqueio
determinado pelo Bacen no Banco Santos, ndo se insere nos riscos naturais inerentes ao mercado de
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Digna de nota, ainda, a relativizagdo sustentada no acérddo da
caracterizagdo do investidor como consumidor: “/pJor obvio que ndo se esta a
afirmar que todo e qualquer investidor é consumidor, porque ha, no mercado de
capitais, investidores profissionais que movimentam elevada soma de forma
habitual e institucionalizada, ndo lhes remanescendo nenhum resquicio da
hipossuficiéncia necessdria a caracterizacdo da figura do consumidor”'??.

Em seu voto de relatoria, ainda, o Min. Luis Felipe Salomao entendeu haver
no caso responsabilidade solidaria entre o administrador e o gestor, na medida em
que este fora contratado por aquele — situagdo que ndo mais subsiste sob a vigéncia
da Resolugdo CVM 175, em que, como ja se viu, o gestor € instituido por for¢a do
proprio regulamento do fundo. Isso, segundo o relator, em funcao da aplicabilidade
do artigo 34 do Cddigo de Defesa do Consumidor a espécie, que fixa a

responsabilidade solidaria do fornecedor —no caso, o administrador — pelos atos

praticados por seus prepostos ou agentes autonomos. Segundo o Ministro,

“[n]esse passo, para o consumidor, a instituigdo bancaria
apresenta-se sempre como o unico fornecedor do servigo
oferecido ao correntista, mostrando-se absolutamente irreal - ao
menos do ponto de vista do investidor ndo profissional - a ideia
de que o Banco possa subcontratar servigos importantissimos ao
sucesso do fundo, como ¢ o caso da gestdo da carteira, € o
consumidor compactue com eventuais prejuizos causados por ma
gestdo, por exemplo.

Essa aparéncia de que a propria instituicao bancaria ¢ a gestora
do fundo, em nome do principio da boa-f¢, deve ser tutelada pelo
direito.”!?

De se ressaltar que, com a proliferacao do acesso pelo publico investidor as
gestoras de recursos independentes de conglomerados bancarios, essa “aparéncia”

de que o administrador atua na gestdo quando, na verdade, este servigo ¢

capitais. Muito menos se assume como possivel uma perda decorrente de notorias irregularidades
praticadas pelas institui¢des subcontratadas e que culminaram em sangdes de ordem administrativa,
civel e criminal de todos conhecidas. (...)”

122 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 1.187.365/RO, relator Ministro Luis Felipe
Salomdo, Quarta Turma, julgado em 22/5/2014, DJe de 25/8/2014. Ementa reproduzida acima no
trecho pertinente.

123 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 1.187.365/RO, relator Ministro Luis Felipe
Salomao, Quarta Turma, julgado em 22/5/2014, DJe de 25/8/2014. Ementa reproduzida acima no
trecho pertinente.
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terceirizado ndo mais subsiste — ao contrario, em ndo raros casos ¢ a reputagao,
expertise e historico do gestor que atrai o investidor'?*,

A jurisprudéncia do STJ a respeito da matéria parece indicar o defeito na
prestagao dos servigos de administracdo e de gestdo da carteira do fundo de
investimento como eventos fundamentais a responsabiliza¢do, nos termos do
Codigo de Defesa do Consumidor, do administrador e do gestor, respectivamente,
pela reparagdao dos danos eventualmente causados aos investidores qualificados
como consumidores. Tal carater defeituoso, constata-se ainda dos acorddos
examinados, passa ao largo de eventuais prejuizos oriundos dos riscos de mercado,
pelos quais, em regra, ndo podem ser responsabilizados os referidos prestadores de

Servigos.

2.4.2 A necessaria discussdo sobre a pertinéncia (e a possibilidade) do
enquadramento do investidor no regime protetivo do Cdodigo de Defesa do

Consumidor

Parece, contudo, que o avanco e amadurecimento da normativa da CVM
destinada especificamente a tutela de investidores de todo porte demanda a reflexao
sobre a pertinéncia, ¢ mesmo a possibilidade, de se recorrer a lei de consumo para
tutelar relagdes juridicas com peculiaridades que as distinguem sobremaneira da
relacdo paradigmatica entre o consumidor que paga pela aquisi¢do de um produto
ou pela prestacdo de um servico.

Cite-se, por exemplo, a faceta programatica do regulamento, que fixa a
esfera de direitos e deveres dos cotistas entre si, bem como da coletividade destes
para com os prestadores de servigos essenciais. Deste grupo de investidores podem
participar aqueles de menor porte e especializagdo técnica — o investidor de

varejo'?® —, bem como os denominados investidores institucionais, como bancos e

124 Bem reconhecido, como ja apontado acima, em OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo.
Notas sobre o regime juridico dos fundos de investimento. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO,
Lucas (Org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial —
Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 23.

125 «“A audiéncia publica recebeu manifestagdes de 25 pessoas naturais. Em regra, essas
manifestagdes giraram em torno da flexibilizagdo de investimentos para o publico em geral,
comumente denominado “varejo”, ¢ da reducdo de custos relacionados as distribui¢cdes publicas de
cotas de fundos fechados.” (destacou-se) (In: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Relatorio da Audiéncia Publica SDM 08/20. Disponivel em <Audiéncia Publica SDM 08/20
(cvm.gov.br)>. Acesso em 13.02.2024)
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mesmo gestores de fundos de investimento, possuidores tanto de maiores recursos
para investimento como de maior capacidade analitica para captar e processar
informagdes ¢ utiliza-las na tomada da decisao de investimento.

Nos fundos em que figurem como cotistas investidores desse variado leque
de portes e graus de especializagdo, a Resolugdo CVM n°30, de 11 de maio
de 2021, conforme alterada, fixa os conceitos de investidor profissional, em seu

1126

artigo 11'%6, e de investidor qualificado, em seu artigo 12'?7, dos quais se presume

maior expertise ¢ capacidade de andlise de informagdes para instruir suas
respectivas tomadas de decisdo de investimento!'%,

Dessa presuncao sucede a gradagdo dos regimes regulatérios atribuidos aos
investidores profissionais, qualificados e ao publico investidor em geral, atribuida
aos primeiros maior liberdade e tramites mais céleres para atuagdo no mercado de
capitais, aos segundos normas um pouco mais rigorosas € a estes ultimos o rigor
maximo da norma regulamentar, a fim de assegurar que aloquem seus recursos no

mercado de valores mobiliarios com a ciéncia das informagdes e dos riscos

aplicaveis ao caso concreto ao seu acesso.

126 Resolugdo CVM 30, art. 11: “Sdo considerados investidores profissionais: I — institui¢des
financeiras e demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; I —
companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo; III — entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar; IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que, adicionalmente,
atestem por escrito sua condicao de investidor profissional mediante termo proprio, de acordo com
o0 Anexo A; V — fundos de investimento; VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira
gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM; VII — assessores
de investimento, administradores de carteira de valores mobiliarios, analistas de valores mobiliarios
e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios; ¢
VIII - investidores ndo residentes; ¢ IX — fundos patrimoniais.”

127 Resolugdo CVM 30, art. 12: “Art. 12. Sdo considerados investidores qualificados: I — investidores
profissionais; 11 — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condicdo de investidor qualificado mediante termo proprio, de acordo com o Anexo B; III — as
pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificagdo técnica ou possuam
certificagdes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de assessores de investimento,
administradores de carteira de valores mobiliarios, analistas de valores mobiliarios e consultores de
valores mobiliarios, em relagdo a seus recursos proprios; e IV — clubes de investimento, desde que
tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores qualificados.”

128 A respeito do conceito de investidor qualificado, Jodo Pedro Barroso do Nascimento e Julia Serpa
Branddo apontam: “Com efeito, o que se vislumbra coma defini¢do do conceito de investidor
qualificado é o reconhecimento, pela CVM, de que estas pessoas, devido ao seu perfil patrimonial
e de investimento especifico, teriam melhor capacidade de avalia¢do de riscos e de estruturas
complexas de investimento, de modo que poderiam estar sujeitos a regras menos rigidas de prote¢do
patrimonial” (In: NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do; BRANDAO, Julia Rodrigues Costa de
Serpa. Investidor Qualificado. In: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de et. al. (coords.). Direito
societario, mercado de capitais, arbitragem e outros temas: homenagem a Nelson Eizirik — Volume
11. Sao Paulo: Quartier Latin, 2020, pp. 611-612)
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Talvez o exemplo mais evidente dessa gradacdo de regimes normativos se
constate nas duas hipdteses de rito para registro de ofertas publicas de valores
mobilidrios — ai incluidas as cotas de fundos de investimento — previstas na
Resolugao CVM n° 160, de 13 de julho de 2022. Sao estas (i) o registro ordindrio,
pelo qual, nos termos do artigo 28 da Resolugdo CVM 160, os documentos da oferta
se sujeitam a andlise prévia da CVM; e (ii) o registro automatico, em que, como
preceitua o artigo 27 da Resolugdo CVM 160, a documentagao necessaria a oferta
ndo necessita ser analisada pela autarquia — o que, portanto, tende a tornar o referido
procedimento tanto mais simples como mais célere.

No contexto em questdo, a diferenciacdo dos regimes regulatorios atribuidos
a cada tipo de investidor — profissional, qualificado e o publico em geral — se
observa na fixacao de cada tipo de rito de registro conforme o publico-alvo da oferta
seja exclusivamente o primeiro, o segundo ou o terceiro. Cite-se por exemplo a
oferta subsequente de distribui¢do de cotas de fundo de investimento fechado nao
exclusivo, que, nos termos do artigo 26, inciso VII da Resolu¢gao CVM 160, pode-
se submeter ao rito de registro automatico caso seja destinada apenas a investidores
profissionais (alinea ‘a’) ou investidores qualificados (alinea ‘b’). Caso seja
destinada ao publico investidor em geral, caso ndo tenha havido oferta anterior
objeto de andlise prévia pela CVM, caso haja ampliagdo de publico-alvo ou
alteragcdo na politica de investimento do fundo (alinea ‘c’, a contrario sensu), a
oferta devera se sujeitar ao rito de registro ordinario.

O exemplo torna evidente a capacidade da normativa da CVM de prever
disciplinas especificas adequadas as necessidades de cada tipo de investidor. Aos
investidores profissionais, de quem se presume maior capacidade de coleta e analise
de informagdes relevantes a tomada de decisdao de investimento, a norma prevé a
possibilidade de rito mais simples e célere.

A seu turno, para as ofertas voltadas ao publico investidor em geral, a
Resolugdo CVM 160 exige rito mais detalhado, em que os documentos serdao
previamente analisados pelo regulador, a fim de, entre outros, garantir que o
destinatario de tais documentos possa tomar sua decisdo de investimento com
acesso as informagdes corretas e necessarias para tanto.

Em contraste, o regime protetivo atribuido ao consumidor pela lei de
consumo se apresenta como arcabouco amplo, concebido para reger um sem-

numero de relagdes juridicas — e que, portanto, tenderd a ser alheio as peculiaridades
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do liame contratual entre cotistas de fundos de investimento e os seus prestadores
de servigos essenciais. Ha, ai, uma desvantagem comparativa deste relativamente a
normativa da CVM destinada a disciplina especifica dessas relagdes: a dificuldade
de se adequar os institutos do direito do consumidor ao caso concreto
posteriormente ao inadimplemento, diferentemente das normas da CVM,
concebidas de acordo com estas particularidades.

A interpretacdo critica que se entende necessaria no que tange a aplicagao
da lei consumerista a relagdo contratual entre cotistas e prestadores essenciais do
fundo de investimento surge e se concretiza na existéncia de um grupo de normas
regulatorias concebidas especificamente para proteger os direitos e interesses dos
investidores. Cabe, nesse contexto, refletir se a normativa da CVM supre a
necessidade de tal regime protetivo, de modo a tornar desnecessaria a incidéncia a
espécie do Codigo de Defesa do Consumidor.

Contudo, a reflexdo transcende a perspectiva estritamente consequencialista
— fundada no supracitado argumento da vantagem comparativa do regime
regulatério da CVM para fins da protecao do investidor vis-a-vis a lei consumerista.
Ha de se indagar, além disso, se o regime de ampla divulgag¢do de informagdes
vigente no ambito do mercado de capitais, além da propria fiscalizacdo do
funcionamento e do cumprimento das normas aplicaveis aos prestadores essenciais
pela autarquia, afastaria do cotista a vulnerabilidade reconhecida doutrinaria e

jurisprudencialmente!’

como requisito a incidéncia do Cddigo de Defesa do
Consumidor a determinada relagdo juridica!*.
N30 s6 isso, o fato de a cota, tal como as a¢des de companhias'3!, configurar

titulo padronizado que confere aos titulares de uma classe os mesmos direitos e

129 Como constatado na subsegdo 2.4 acima.

130 Di Biase, em posi¢do consentinea, aponta a existéncia de mecanismos especificos a disciplina
dos fundos de investimento destinados a equilibrar a relacio entre cotista e prestadores essenciais,
quais sejam: “(...) (a) a existéncia de um arcabouco regulatorio destinado a protec¢do do investidor,
especialmente sob o ponto de vista informacional (o qual entende-se que ¢ mais completo e
compativel com as especificidades do mercado de valores mobiliarios do que o CDC); (b) o objetivo
da CVM de impedir que o investidor realize investimentos incompativeis com seu perfil, capacidade
financeira e apetite de riscos (suitability); e (c) as prerrogativas que os cotistas dos fundos de
investimentos detém em face do administrador e do credor”. (In: DI BIASE, Nicholas Furlan. 4
Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de Investimento. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 206)

31«(...) os direitos de participagdo e as obrigagdes dos acionistas sdo organizados a priori em
conjuntos padronizados, com o mesmo conteudo e indivisiveis com relagdo a sociedade (v. § 56-4).
A cada posicao de sdcio, ou acgdo, correspondem, portanto, iguais direitos de participagdo, cujo
objeto ¢ uma fragdo do lucro e do acervo liquido, fungdo do numero total de a¢des.” (In: LAMY
FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. Conceito e Natureza. In: LAMY FILHO, Alfredo;
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deveres, também pode ser visto como um fator de relativizacao da vulnerabilidade
do cotista frente aos prestadores essenciais.

Isso por 2 (dois) motivos: primeiro, por conta da atuacdo fiscalizatoria da
assembleia geral de cotistas, 6rgao deliberativo supremo do fundo de investimento.
Segundo, uma vez que a padronizacdo dos direitos conferidos pelas cotas,
combinada com a variedade de cotistas de diferentes portes que podem participar
do fundo — particularmente naqueles com capital pulverizado no mercado —, tende
a fazer com que a atuacao fiscalizatoria, ou mesmo determinadas medidas judiciais
ou arbitrais, por um investidor com maior grau de capacitagdo técnica, juridica e
econdmica traga a tona, remedie ou até previna condutas irregulares do
administrador ou do gestor de carteira capazes de afetar inclusive os investidores
de menor porte e capacitagdo técnica e juridica.

Esses aspectos da posicao dos cotistas frente aos prestadores essenciais, para
além de evidenciar a extrema peculiaridade da situacdo em analise frente aos demais
contextos de fornecimento de produtos e servigos tradicionalmente regidos pela lei
consumerista, pdem em xeque a propria caracterizagdo do cotista como parte
técnica, juridica ou economicamente vulneravel frente aos prestadores essenciais.
Em muitos casos, seja (i) por meio da CVM, que, além de desempenhar suas
fungdes de regulacdo, fiscalizagdo e san¢dao no ambito administrativo, possui
legitimidade ativa para ajuizamento de acao civil publica para a tutela coletiva de
investidores, nos termos do artigo 1° da Lei n® 7.913, de 7 de dezembro de 1989'3%;
(i1) pela atuagdo fiscalizadora da assembleia geral de cotistas; ou (iii) pela tomada
de medidas individuais por investidores de maior porte e qualificacdo capazes de
refletir positivamente na prote¢do de direitos e interesses de cotistas menos

qualificados e capacitados, a propria dinamica dos fundos de investimento e das

PEDREIRA, José Luiz Bulhoes (coords.). Direito das companhias. 2* ed. atual. e ref. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 52)

132 Lei n® 7.913 , de 7 de dezembro de 1989, art. 1° “Sem prejuizo da agdo de indenizagdo do
prejudicado, o Ministério Publico ou a Comissdao de Valores Mobilidrios, pelo respectivo érgao de
representac¢do judicial, adotard as medidas judiciais necessarias para evitar prejuizos ou para obter
ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos investidores do mercado,
especialmente quando decorrerem de: (Redagdo dada pela Lei n° 14.195, de 2021) I — operagéo
fraudulenta, pratica ndo eqiiitativa, manipulagdo de pregos ou criagdo de condigdes artificiais de
procura, oferta ou preco de valores mobiliarios; I — compra ou venda de valores mobiliarios, por
parte dos administradores e acionistas controladores de companhia aberta, utilizando-se de
informacgdo relevante, ainda ndo divulgada para conhecimento do mercado ou a mesma operagao
realizada por quem a detenha em razdo de sua profissdo ou fungdo, ou por quem quer que a tenha
obtido por intermédio dessas pessoas; III — omissdo de informagao relevante por parte de quem
estava obrigado a divulga-la, bem como sua prestacdo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa.”
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normas regulatdrias e legais a eles aplicaveis pode ser vista como capaz de suplantar
qualquer grau de sujeicdo dos cotistas aos prestadores essenciais, seja no plano
econdmico (escassez de recursos frente ao administrador e ao gestor), técnico
(desconhecimento da estrutura, funcionamento e operacdo do fundo) ou juridico
(desconhecimento dos seus direitos e dos deveres dos prestadores essenciais).

A situacdo particular dos cotistas analisada na presente subse¢do, sem
prejuizo da jurisprudéncia do STJ sobre o assunto, demanda renovada reflexao no
que diz respeito ao enquadramento daqueles no regime protetivo do Cddigo de
Defesa do Consumidor — seja para afastar por completo a nocao do titular de cotas
do fundo de investimento como parte vulneravel a justificar se qualifique como
consumidor, seja para fornecer ao julgador critérios concretos a identificar com
maior precisdo os casos em que tal vulnerabilidade porventura se faga presente.

Em todo caso, necessario ressaltar a aproximagdo entre os conceitos de
inadimplemento, elemento-chave para a responsabilizagdo dos prestadores
essenciais por danos aos cotistas nos termos do artigo 389 e seguintes do Codigo
Civil, e o fato do servigo, conceito utilizado pelo Codigo de Defesa do Consumidor
como requisito & responsabilidade civil do seu fornecedor por indenizar seu
contratante. Isso porque, especificamente com relag@o as obrigagdes de meio, como
apontam Milena Donato Oliva e Pablo Renteria no caso do gestor de carteira, a
exigéncia na afericdo da sua responsabilidade sob o CDC da constatagcdo de defeito
para qualificagdo do fato do servigo injeta o exame do descumprimento de deveres
e padrdes profissionais de conduta, o que equiparar-se-ia, funcionalmente, a

verificagdo da culpa normativa'®>-134,

133 Sobre a culpa normativa, Gustavo Tepedino, em atualizagdo da obra de Caio Mario da Silva
Pereira, a define como “(...) o desrespeito a padrdes objetivos de comportamento exigiveis no caso
concreto”. (In: PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil. Atual. Gustavo Tepedino.
11% ed. Rio de Janeiro: Forense, 2016, p. 94)

134 «“Q defeito reside, insista-se, ndo na perda patrimonial e, portanto, nos prejuizos financeiros
sofridos pelo consumidor, mas na ma-gestdo, isto ¢, na gestdo contraria ao regulamento (com
destaque a politica de investimento) e a legislacdo vigente, que, entre outras obrigacdes, impde ao
gestor o dever de agir com diligéncia e lealdade, buscando atender aos objetivos de investimento de
seu cliente. Vale dizer, desta feita, que, embora a responsabilidade civil no diploma consumerista
seja objetiva, o dever de indenizar requer a presenca de defeito, o qual, em virtude da natureza de
meios do servigo prestado, pressupde a demonstracdo da inobservancia das regras e padrdes
profissionais de conduta, de forma equivalente, em termos funcionais, & comprovacdo da culpa
normativa.” (In: OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Responsabilidade civil do fornecedor
por inadimplemento das obrigagdes de meio: o caso do gestor de fundos de investimento. In:
TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (coords.). Inexecugdo das
obrigagoes: pressupostos, evolugdo e remédios — Volume I. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2020,
p. 674)
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A aproximacdo entre os dois regimes de responsabilidade dos prestadores
essenciais se d4, ainda, a medida que ambos os casos, como j& apontado acima, o
adimplemento do programa contratual avengado com os cotistas sera qualificado
pelas normas legais e regulatdrias aplicaveis a atuagao de cada um dos prestadores

essenciais.

2.5 Conclusao parcial: a responsabilidade civil dos prestadores essenciais a

luz do Codigo Civil e do Cddigo de Defesa do Consumidor

A responsabilidade civil dos prestadores essenciais do fundo de
investimento por danos causados aos cotistas tem em seu cerne o inadimplemento
da obrigagdo de prestar os servigos para os quais estes ultimos contratam aqueles —
o que pode decorrer do descumprimento de deveres contratualmente previstos no
regulamento ou, ainda, das normas legais e regulatérias incidentes sobre a matéria.
Sob a perspectiva funcionalizada que reputa o adimplemento contratual como a
satisfacao do interesse econdmico intentado pelas partes contratantes, a constatacao
de que os investidores que aderem ao fundo buscam (i) que os prestadores
essenciais exercam suas respectivas func¢des dentro dos limites previstos no
regulamento e na legislacao aplicavel; e (ii) que, ao fazé-lo, busquem os melhores
interesses dos condominos, com a valorizagao econdmica dos montantes aportados
no condominio.

O inadimplemento, assim, seja relativo ou absoluto, caracterizar-se-a a
partir do comprometimento sanavel ou irrecuperavel desse duplice interesse dos
cotistas. Contudo, a afericdo sobre se determinada conduta inadimplente do
administrador ou do gestor de carteira, ainda que acarrete dano aos cotistas, ¢ apta
a ensejar a responsabilizacdo civil daqueles podera ser influenciada pelas
disposi¢des do regulamento, que poderd, nos termos do artigo 1.368-D, inciso II do
Caodigo Civil, prever (i) a limitagao da responsabilidade dos prestadores de servigos
perante o fundo e entre si aos deveres especificos a cada um, ausente qualquer
solidariedade; e (ii) os parametros de aferi¢do da responsabilidade dos prestadores
de servigos.

A possibilidade de o regulamento do fundo fixar os parametros de afericao
da responsabilidade dos prestadores de servigos parece aproximar-se da disposicao,

ja bem analisada na doutrina, das cldusulas limitativas do dever de indenizar. Trata-
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se de hipdtese de elevada utilidade pratica, a ser aproveitada particularmente pelos
prestadores de servigos essenciais para fixar critérios de gestdo do risco contratual
em conformidade com a sua proposta e visao para o fundo — lembre-se, como ja
apontado, que estes agentes sdo encarregados de elaborar a versdo inicial do
regulamento do fundo com base no qual a sua emissdo e oferta inicial de cotas ¢
realizada junto ao publico investidor.

Constatou-se que o dano aos cotistas pode decorrer do inadimplemento em
dois contextos distintos, quais sejam, a inobservancia de obrigagdes devidas
diretamente aos cotistas ¢ o descumprimento de obrigagdes contraidas pelos
prestadores essenciais, em nome dos condominos, perante terceiros. Neste tultimo
caso, fala-se em dois planos de inadimplemento: o primeiro, perante os terceiros
com quem se contratou; e o segundo, perante os cotistas, 0 que também acarretara
a responsabilizagdo dos prestadores essenciais.

Ha de se considerar ainda a possibilidade, reconhecida na jurisprudéncia do
STJ — apesar dos solidos argumentos pela relativizagdo deste posicionamento —, de
a relagdo entre cotistas e prestadores essenciais caracterizar-se como relacao de
consumo, com a conseguinte atragcdo do regime protetivo do Cdédigo de Defesa do
Consumidor. Em uma tal hipétese, qualificando-se o inadimplemento como fato de
servico, podem o administrador ¢ o gestor de carteira ser responsabilizados
objetivamente nos termos do artigo 14 da lei de consumo. Sem prejuizo de o
referido dispositivo dispensar a constatagdo de culpa para a configuracao do dever
de indenizar, no caso das obrigacdes de meio, a necessidade de o defeito envolver
a inobservancia de deveres de conduta profissional imbui na andlise exame
funcionalmente equiparado a culpa normativa'*>. Esta nogdo, somada a normativa
da CVM incidente seja a relagcdo entre cotistas e prestadores essenciais regida pelo
Cadigo Civil ou pelo CDC, promove certa aproximagao entre ambos os regimes.

Essas sdo as linhas gerais do regime de responsabilidade civil do
administrador e do gestor de carteira por danos causados aos cotistas do fundo de
investimento. Deve-se, contudo, examinar como essas variaveis se organizam no

procedimento analitico da responsabiliza¢do — ou ndo — dos prestadores essenciais

135 OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Responsabilidade civil do fornecedor por
inadimplemento das obrigagdes de meio: o caso do gestor de fundos de investimento. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (coords.). Inexecugcdo das
obrigagoes: pressupostos, evolugdo e remédios — Volume I. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2020,
p. 674.
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perante os investidores em qualquer caso concreto. E o que se passa a fazer no

capitulo a seguir.
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3. Procedimento e critérios para afericio da responsabilidade dos

prestadores de servicos essenciais ao fundo de investimento

Os capitulos precedentes deste estudo serviram para analisar (i) os
pormenores da relagdo contratual entre cotistas e prestadores de servigos essenciais
ao fundo de investimento, com énfase nas distintas espécies de deveres atribuidos
a estes ultimos; e (i1) as circunstancias em que o inadimplemento de tais deveres
torna responsaveis o administrador e o gestor de carteira pela indenizag¢ao de danos
causados aos cotistas.

Fixadas as premissas e conceitos relativos a cada uma das referidas segdes,
passa-se a analise que configura o nucleo de discussao do presente trabalho, qual
seja: discutir e propor um iter para a aferigdo, em um dado caso concreto, da
responsabilidade civil ou ndo dos prestadores essenciais pela reparacdo de danos
causados aos cotistas de fundo de investimento oriundos do inadimplemento de
deveres atribuidos aqueles.

Este exame segmentar-se-a em (i) a constatacdo do inadimplemento
contratual por parte dos prestadores essenciais como evento que tanto deflagra
como conforma o processo de verificagdo da ocorréncia de dano indenizavel; (ii) as
diferentes espécies de dano possivelmente resultantes de tal inadimplemento;
(i11) os requisitos necessarios a configuracao do nexo causal entre inadimplemento
e dano; ¢ (iv) a identificacdo dos cotistas vitimas do dano oriundo da conduta

inadimplente dos prestadores essenciais.

3.1 O inadimplemento como evento deflagrador e conformador da

responsabilidade civil dos prestadores essenciais

Sem qualquer pretensdo de repetir o ja examinado a respeito da
conceituagdo e hipdteses em que os prestadores de servigos essenciais ao fundo de
investimento podem incorrer em inadimplemento dos deveres a eles impostos
perante os cotistas, entende-se justificada a andlise de tal evento especificamente
no contexto do processo de afericdo, no caso concreto, da responsabilidade civil
dos primeiros por danos causados aos ultimos.

Isso por duas razdes. A uma porque, se na pratica da responsabilidade civil

muitos dos casos se iniciam com a constatagdo de um dano para entdo se perquirir
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o agente que a ele deu causa, no caso dos fundos de investimento, o risco de a
situacdo patrimonial dos cotistas oscilar por eventos alheios ao controle dos
prestadores essenciais implica na possibilidade de, indevidamente, se exacerbar o
dano supostamente causado pelo administrador e/ou pelo gestor de carteira, e, por
conseguinte, condena-los a indenizagdo desproporcional aos atos efetivamente
cometidos.

E a duas, porque a compreensao acerca dos deveres inadimplidos pelos
prestadores essenciais permitird identificar com maior precisdo as diferentes
hipoteses de danos decorrentes da conduta irregular, conforme serd analisado

adiante.

3.1.1 A identificagdo dos deveres descumpridos de acordo com os bens

juridicos violados

De igual modo em que ao administrador e ao gestor de carteira se atribuem
deveres voltados a tutela de bens juridicos distintos relativos ao fundo de
investimento —a prestacdo adequada dos servicos de administracdo e gestdo de
carteira, a higidez da estrutura do fundo, o alinhamento e relagdo fiduciaria entre
cotistas e prestadores essenciais, entre outros —, a inobservancia de tais preceitos
pode ensejar repercussdes distintas no programa contratual que justifica a existéncia
do fundo de investimento. Por conseguinte, igualmente variados podem ser os
danos aos cotistas associados ao descumprimento de uma ou outra espécie de dever
atribuido aos prestadores essenciais ao fundo de investimento.

Exemplo particularmente elucidativo ¢ a conduta inadimplente que viola,
seja diretamente ou por reflexo, dever essencial a manutencao da relagdo fiduciaria
entre cotistas e os prestadores essenciais ao fundo de investimento, em contraste
com aquela que ndo macula tal confianca dos primeiros na capacidade e intencao
destes ultimos de atuar em busca do melhor interesse do condominio (rectius: de
seus condominos).

E perfeitamente possivel, ventile-se a hipétese, que o administrador do
fundo incorra em erro operacional singelo, causador de prejuizo pontual aos
cotistas. Nao se estd, no caso, por exemplo, diante de inadimplemento que fira a

relagdo fiduciaria destes com os cotistas — o que, em um fundo fechado negociado
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em bolsa, poderia gerar reacdo negativa dos cotistas na forma do aumento nas
vendas de cotas e a consequente desvalorizagdo do seu preco de mercado.

Em um tal caso, a responsabilizagdo do administrador faltoso abrangera
apenas as consequéncias do erro operacional cometido. Caso a cota do fundo esteja
em momento de forte desvalorizag@o por outros motivos, estes deverdo ser filtrados
pelo julgador, que devera considerar apenas o ato efetivamente cometido quando
da mensuragdo do dano. Nesse contexto, ter em mente que o inadimplemento que
deflagrou a acdo indenizatdéria hipotética ¢, em verdade, um erro pontual e
corriqueiro pode contribuir para evitar vieses de julgamento capazes de leva-lo a
embutir no dano fruto do inadimplemento as oscilagdes no valor da cota motivada
por fatores alheios a conduta do prestador essencial.

Diversa ¢ a situacdo em que o inadimplemento do prestador essencial
investigado no bojo de determinada ac@o indenizatoria diz respeito a violagdes mais
graves a estrutura e funcionamento do fundo, como, por exemplo, os casos de
quebra por completo da relagdo fiducidria entre cotistas e prestadores. Nessa
hipbtese, caso a constatagdo do inadimplemento preceda forte desvalorizacao do
preco da cota (tomando-se o exemplo de um fundo com classe fechada de cotas
negociadas em bolsa), ainda que o mesmo filtro deva ser empregado pelo julgador
no sentido de considerar como dano apenas as perdas oriundas da quebra de
confiancga, excluindo fatores exodgenos a conduta do prestador, ndo parece exagero
sustentar que tais perdas comporao fragao mais relevante da desvalorizagdo total do
preco da cota do que no caso acima, em que o inadimplemento decorre de erro
operacional singelo.

Isso, evidente, sem olvidar dos prejuizos incorridos caso o inadimplemento
se qualifique como absoluto, incluindo, sem limitagdo, os custos com eventual
destituicdo e substituicao do(s) prestador(es) faltoso(s) e, excepcionalmente, lucros
cessantes provocados pela situa¢do de irregularidade na administragdo do fundo
e/ou na gestao de sua carteira.

E possivel, ainda, que o inadimplemento dos prestadores essenciais atinja
outros aspectos do fundo tutelados por normas legais, regulatérias e do
regulamento, como, por exemplo, (i) falhas culposas na elaboracdo e divulgagdo
dos demonstrativos contabeis ¢ comunicados de fatos relevantes, capazes de
transmitir imagem erronea acerca do condominio e, assim, abalar a propria

confianga do mercado na atuagdo pretérita, presente e futura dos prestadores
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essenciais na administracdo e gestdo do fundo; e (ii) nas classes de cotas abertas, a
ma gestao de liquidez, capaz, entre outros, de impor aos cotistas prazo mais extenso
para o resgate de suas cotas do que aquele pactuado no regulamento.

Esses eventos podem gerar danos distintos aos cotistas, como a
desvaloriza¢do do valor de mercado da cota e lucros cessantes relacionados ao
atraso na recuperagdo do valor investido (no caso de falhas de liquidez), que
necessitam ser avaliados pelo julgador sempre em consideragdao da dinamica e
disciplina particulares do instituto.

Assim, no principio da analise da responsabilidade dos prestadores
essenciais pelo inadimplemento danoso aos cotistas, faz-se necessario perquirir as
particularidades dos deveres inadimplidos, ndo s6 no ambito da relagdo
obrigacional entre os primeiros € os segundos, mas também sob a perspectiva dos
aspectos do funcionamento do condominio que a norma violada visa a tutelar.
Cumprida essa etapa, da-se passo relevante na identificacdo (e subsequente
quantificagdo) dos danos causados aos titulares de cotas, e, por conseguinte, do

montante devido pelos causadores do dano a titulo de reparacao.

3.1.2 Inadimplemento de obriga¢des de meio e de resultado

A segunda perspectiva pela qual se deve examinar o inadimplemento
contratual pelos prestadores essenciais € se esse nasce da inobservancia de deveres
inerentes a obrigagdes de resultado ou a obrigacdes de meio. Trata-se as primeiras
das obrigacdes em que o conteudo da prestagdo devida envolve o atingimento de
um determinado fim avencado, enquanto na segunda o proprio exercicio da
atividade pactuada produz o adimplemento da prestagao devida pelo devedor.

A respeito da distingdo, pertinente a constatacdo da Fabio Konder

Comparato:

“[elm resumo, toda obrigacdo comporta naturalmente um
resultado, que corresponde a sua utilidade econdmico-social para
o credor. Mas nem sempre este resultado ¢ compreendido no
vinculo como elemento da prestacdo; algumas vezes, deixa de
exercer a fungdo de objeto ou contetido da obrigagdo, para ser tao
somente a sua causa no sentido teleologico.”!*

136 COMPARATO, Fabio Konder. Obrigagdes de meios, de resultado e de garantia. In: Ensaios e
Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Editora Forense, 1978, p. 530.
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Ainda sobre a referida distingdo, com énfase na perspectiva funcionalizada
do adimplemento como a satisfacdo dos interesses pretendidos pelo credor com a
avenga, Pablo Renteria tece distingdo entre a obrigagdo de meios e de resultado a
partir do atendimento do interesse preliminar do credor que motivou a contratagao
e o interesse, denominado in obligatione, que sera satisfeito com o
adimplemento'?’. Se ha coincidéncia entre ambos, esti-se diante de obrigacio de
resultado. Se apenas o interesse in obligatione, acessorio ao interesse preliminar, ¢
atendido, trata-se de obrigacio de meios'3®.

Se se parte da premissa fundamental de que o adimplemento contrato de
prestagao de servigos vigente entre cotistas e prestadores essenciais envolve nao s
um ou outro ato por parte destes ultimos — muito ao contrario, demanda diversas e
variadas condutas necessarias a boa operagdo do fundo de investimento —, o critério
de classificacdo proposto por Renteria se revela de particular relevancia a
categorizagao dos deveres do administrador e do gestor de carteira entre obrigagoes
de meio e de resultado.

Considere-se, por exemplo, o interesse preliminar dos cotistas de (a) buscar
retorno econdmico positivo sobre o capital investido e (b) fazé-lo dentro dos limites
de uma estratégia de investimento pré-determinada'®®. Se analisada, a luz da parcela
(a) do interesse preliminar, o dever de o gestor de carteira gerir o capital investido
da forma que entender passivel de gerar o maior retorno econdmico, seu carater de
obrigacdo de meio fica evidente a partir da dissonancia entre o conteudo dessa
prestagao especifica —bem gerir os valores aportados no fundo — e o interesse
preliminar do cotista — auferir ganhos decorrentes da valorizagdo do seu
investimento.

A seu turno, o dever de o gestor de carteira efetuar a gestdo em estrita

observancia a politica de investimentos do fundo apresenta palpavel alinhamento

137¢(...) A diferenciacdo entre as duas categorias, ao revés, funda-se na correspondéncia ou ndo entre
o interesse (in obligatione) a ser satisfeito cm o adimplemento e o interesse (preliminar) do credor
objetivado com a constituicdo da obrigagdo. (...)” (In: RENTERIA, Pablo. Obrigagées de meio e de
resultado: andlise critica. Rio de Janeiro: Forense, 2011, p. 65)

138 “Em sintese, se o interesse in obligatione coincide com o interesse preliminar, a obrigacdo ¢ de
resultado. De modo diverso, caso o interesse in obligatione seja instrumental em relagdo ao interesse
preliminar, a obrigacdo ¢ de meios. Eis como a distingdo encontra seu fundamento no direito
positivo.” (In: RENTERIA, Pablo. Obrigagoes de meio e de resultado: andlise critica. Rio de
Janeiro: Forense, 2011, p. 65)

139 Como apontado na subseg¢io 2.1.1 do Capitulo 2 acima.
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com a parcela (b) do interesse preliminar do cotista. Evidente, pois, tratar-se de uma
obriga¢do de resultado devida pelo gestor.

O esfor¢o de pormenorizar e capilarizar o interesse preliminar do cotista em
uma série de interesses menores € relevantes a vida do fundo de investimento —
particularmente no que diz respeito a sua administra¢do e gestao higida e alinhada
com o regulamento, a lei e a regulagdo da CVM — permite aplicar a lente
metodoldgica em questdo a casos paulatinamente mais especificos.

Como se verificou nos capitulos acima, integram o rol de condutas
componentes da prestacdo devida pelos prestadores essenciais aos cotistas do fundo
de investimento a observancia de alguns deveres qualificados como de resultado e
outros inequivocamente enquadrados como de meios. A titulo de exemplo, se o
artigo 72 da Resolugdo CVM 175 demanda do administrador e do gestor divulgar
o0 ato de convocacdo de assembleia de cotistas em suas respectivas paginas na rede
mundial de computadores, ¢ evidente que a s6 falha em produzir tal resultado ¢ apta
a qualificar o inadimplemento do dever em questao. Afinal, a conduta concreta
exigida dos prestadores essenciais se identifica com o interesse preliminar do cotista
de que ele seja informado a respeito do condominio em conformidade com a
normativa vigente.

Em contraste, seria insuficiente a demonstrar a inobservancia do dever de
os prestadores essenciais “exercer suas atividades buscando sempre as melhores
condigoes para o fundo e suas classes de cotas (...)” (Resolugdo CVM 175, artigo
106, inciso I) a alegagdo de que um determinado resultado favoravel ao fundo de
investimento nao foi alcancado. Trata-se, afinal, de obrigagao de meios atribuida ao
administrador e ao gestor de carteira, de carater acessorio ao interesse preliminar
do cotista de que o fundo seja adequadamente administrado e gerido, e adimplida
com a boa, leal e diligente prestagdo dos atos inerentes as suas respectivas esferas
de atuacdo, independentemente da consecucao de qualquer fim especifico.

A relevancia pratica de se discernir se o dever alegadamente descumprido
pelo administrador ou pelo gestor de carteira diz respeito a obrigacdo de meios ou
de resultado consiste, em um primeiro momento, em filtrar e prevenir pleitos
indenizatdrios frivolos, em que, por exemplo, se alega o descumprimento do dever
fiduciario de diligéncia — obrigacdo de meio por exceléncia— porque um
determinado resultado (e.g. a valorizagao da cota em um determinado espacgo de

tempo) nao foi atingido.
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Mas ndo s6. A distingdo entre obrigagdes de meio e de resultado apresenta
certa utilidade na defini¢do sobre se a imputa¢do do dano ao prestador essencial
inadimplente prescinde ou nao da constatacao de culpa na sua conduta. Segundo
Pablo Renteria, (i) com relacdo as obrigacdes de meio, o regime de
responsabilidade ¢ subjetivo —isto €, a comprovacdo de que o agente agiu sem a

% e (ii) com relacdo as

devida diligéncia envolve o exame do elemento culpa'*
obrigacdes de resultado, a diferenciacao entre estas e as obrigacdes de meio nao
acarreta automaticamente a dispensa do exame da culpa, visto que nem sempre a sé
constatacdo de que o resultado ttil em que consiste a prestacao nao foi concretizado
pelo devedor sera suficiente para imputar-lhe o dever de indenizar eventuais danos
causados ao credor!*!.

Cabe ressaltar a necessidade de avaliagdo da culpa para fins de que se
configure o descumprimento de obrigacdo de meios pelo prestador essencial
inclusive naqueles casos em que se entenda pela aplicabilidade do Cdédigo de
Defesa do Consumidor. Isso por trés motivos. Primeiro, em fun¢ao da consideragao
da natureza de obrigacdo de meio como parametro obrigatério a afericdo de
responsabilidade prevista no artigo 1.368-D, pardgrafo 2° do Codigo Civil —norma
especifica aos prestadores de servicos ao fundo de investimento, que por isso
necessita ser considerada mesmo quando se reputar estes como fornecedores para
fins de se aplicar a lei consumerista. Segundo, porque a desconsideracao do
elemento culpa no caso das obrigagdes de meio torna invidvel esse tipo de
disposicao, que tem na conduta diligente ou culposa a propria pedra de toque entre

o adimplemento e o inadimplemento, respectivamente'*?

. Terceiro, porque a
auséncia da expectativa de resultado para configurar a falta de seguranga necessaria

a configuracao de defeito no servigo referente a obrigacao de meio (CDC, artigo 14,

140 RENTERIA, Pablo. Obrigagées de meio e de resultado: andlise critica. Rio de Janeiro: Forense,
2011, p. 93.

141 “Se, por um lado, nas obrigagdes de meios, a responsabilidade do devedor é sempre subjetiva, o
que se explica pela propria confirmagao da prestacdo, que se esgota na diligéncia prometida pelo
devedor, por outro lado, nas obrigacdes de resultado, o devedor nem sempre responde
objetivamente.” (In: RENTERIA, Pablo. Obrigagdes de meio e de resultado: andlise critica. Rio de
Janeiro: Forense, 2011, p. 98)

142 A respeito do adimplemento da obrigagdo de meios, Gustavo Tepedino e Anderson Schreiber:
“(...) nas obrigagdes de meio, consistindo a prestagdo nos melhores esfor¢cos do devedor rumo a
determinado resultado, e ndo exatamente no alcanga-lo, o inadimplemento ndo pode consistir, por
6bvio, na ndo obtengdo do proposito perseguido, mas deve, muito diversamente, consubstanciar-se
na falta de diligéncia e empenho do devedor nos esfor¢os empreendidos”. (In: TEPEDINO, Gustavo;
SCHREIBER, Anderson. Fundamentos do direito civil: obrigagdes. 3* ed. Rio de Janeiro: Forense,
2022, pp. 166-167)
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paréagrafo 1°) torna necessario ao julgador perquirir a forma (diligente ou ndo) em
que tal servigo foi prestado para fins de responsabiliza¢do do seu prestador.

De se ressaltar, como bem aponta Renteria, a possibilidade de o proprio
contrato que disciplina a relagcdo entre as partes — in casu, o regulamento — prever a
necessidade ou ndo da constatagao de culpa para que determinado descumprimento
contratual dé azo a responsabilidade contratual do devedor inadimplente perante o
credor'®. No caso especifico dos prestadores de servigos essenciais ao fundo de
investimento, e como ja explorado no Capitulo 2 acima, essa possibilidade também
se verifica, particularmente sob a oOtica da faculdade de o regulamento fixar os
parametros de aferi¢do da responsabilidade civil do administrador e do gestor de
carteira, entre outros, perante o condominio (rectius, perante os cotistas), conforme
previsto no artigo 1.368-D, inciso II do Codigo Civil.

Ha, ainda, valor pratico na classificagdo entre obrigacdes de meio e de
resultado a medida que o critério permite diferenciar os regimes de distribui¢ao do
onus da prova — pelo menos a principio!** — aplicaveis a cada caso. Isto é, enquanto
na agdo de responsabilidade por descumprimento contratual nascido de obrigagao
de meio se entende que o Onus de provar inadimplemento, dano e nexo causal
incumbe ordinariamente ao autor, no pleito fundado na violagdo de obrigacdo de
resultado o autor se encontra em posi¢cdo mais vantajosa, posto que caberia ao
devedor-réu provar o adimplemento ou a ndo imputabilidade do dano, seja pela
ocorréncia de fortuito ou for¢a maior ou a sua conduta diligente, nos casos em que
esta Gltimo argumento é admitido para afastar a responsabiliza¢io'*®.

Ao analisar a supracitada tese, Pablo Renteria aponta justificativa duplice
para a alocagao do onus probandi no devedor-réu, e nao no autor-credor. Sao estas

(1) o forte indicio de que o descumprimento de obrigagdo de resultado imputa ao

143 ¢<¢(_..) Como j4 se ressaltou ao se mencionar o disposto nos arts. 392 € 393 do Codigo Civil, cuida-
se de matéria afeta a autonomia privada, de sorte que se faculta as partes ajustarem no concreto
regulamento contratual o regime de responsabilidade adequado para a realizagdo dos objetivos
contratuais perseguidos. (...)” (In: RENTERIA, Pablo. Obrigagées de meio e de resultado: andalise
critica. Rio de Janeiro: Forense, 2011, p. 95)

144 Sobre a relativizagdo da referida divisdo tradicional, Gustavo Tepedino, Aline Miranda Valverde
Terra e Gisela da Cruz Sampaio Guedes: “(...) De todo modo, mesmo nesse cenario, a peculiaridade
da responsabilidade contratual — presungao de culpa a partir do inadimplemento — sofre significativa
atenuacdo a depender da natureza da obrigacdo a que o devedor se vinculara (...)” (In: TEPEDINO,
Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio. Fundamentos
de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, pp. 13-14)

145 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio.
Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 13.
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réu o dever de indenizar o autor e (ii) a facilidade que o réu tem de fazer prova
contraria ao pleito, seja para demonstrar que adimpliu a prestacdo, que o

inadimplemento decorreu de fortuito ou forca maior ou, quando aplicavel'*®

, que
falta o elemento culpa necessario a que se lhe atribua o dever de indenizar.
Frise-se que essa configuragcdo do 6nus probatério pode ser dinamicamente
realocada pelo juiz (i) caso a producdo da prova seja excessivamente penosa a uma
das partes ou possa ser mais facilmente obtida por outra, nos termos do artigo 373,
paragrafo 1° do Codigo de Processo Civil'*’; ou (ii) ante a constatagio de
hipossuficiéncia do consumidor e verossimilhanca nas suas alegagdes (CDC,
artigo 6°, inciso VIII), nos casos em que eventualmente se entenda aplicéveis a

relacdo entre cotistas e prestadores de servigos essenciais as normas do Codigo de

Defesa do Consumidor.

3.1.3 A delimitacdo do inadimplemento como absoluto ou relativo e a

quantificacdo do dano

Como se viu no Capitulo 2 deste estudo e se depreende da letra do artigo 389
do Codigo Civil, o inadimplemento ¢ apto a ensejar ao devedor inadimplente o
dever de indenizar eventuais perdas e danos causados ao credor. Assim, a
qualificacdao do inadimplemento como absoluto ou relativo, para o fim especifico
de perquirir a existéncia ou nao de responsabilidade civil do agente que dé causa ao
dano, ndo se mostra relevante.

Sem prejuizo disso, a qualificacdo (i) do inadimplemento relativo como
aquele em que o resultado util almejado pelas partes contratantes ainda pode ser
alcancado, e (ii) do inadimplemento absoluto como aquele cuja gravidade torna

impossivel ou inutil a prestacdo devida ao credor indica que na hipotese deste

146 “Ta] presuncdo justifica-se tanto pelo fato de que o descumprimento constitui forte indicio de que
o devedor deixou de empregar a diligéncia devida, como pela facilidade com que este ultimo poderia
provar que houve adimplemento ou que fatos a si ndo imputaveis impossibilitaram o cumprimento
do avengado.” (In: RENTERIA, Pablo. Obriga¢ées de meio e de resultado: andlise critica. Rio de
Janeiro: Forense, 2011, p. 102)

147 Sobre a realocagdo dindmica do 6nus da prova, Fredie Didier Jr., Paula Sarno Braga e Rafael
Alexandria de Oliveira: “Visa-se ao equilibrio das partes (art. 7°, CPC): o 6nus da prova deve ficar
com aquele que, no caso concreto, tem condi¢des de suporta-lo”. (In: DIDIER JR., Fredie; BRAGA,
Paula Sarno; OLIVEIRA, Rafael Alexandria de. Curso de direito processual civil: teoria da prova,
direito probatorio, decisdo precedente, coisa julgada e tutela provisdria. 13* ed. Salvador: Editora
JusPodivm, 2018, p. 143)
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ultimo o devedor pode amargar perdas e danos que ndo ocorreriam no caso do
primeiro.

Cite-se, por exemplo, a hipdtese, ja cogitada no Capitulo 2 deste estudo, em
que determinado inadimplemento pelo gestor de carteira acarrete a perda de sua
autorizacdo para o exercicio de administragdo de carteiras de valores mobilidrios —
que, nos termos do artigo 2° da Resolucdo CVM 21, “é atividade privativa de
pessoa autorizada pela CVM'*8. Haveria ai ndo s6 a perda da utilidade do contrato
de prestacao de servicos celebrado com o gestor em questao, nao mais habilitado a
prestar o contratado, mas também, em decorréncia disso, prejuizos impostos a
coletividade de cotistas relacionados a necessidade de ou selecionar e contratar
outra pessoa apta ao servigo de gestdo de carteira, ou de deliberar pela liquidacao
do fundo de investimento.

O exemplo acima ilustra algumas das perdas e danos que podem derivar da
inutilizacdo ou impossibilidade de o contrato celebrado atender aos interesses dos
credores — quais sejam, no caso do contrato que disciplina a administragdo e gestao
de carteira do fundo de investimento, os cotistas que, ao alocar parte do seu
patriménio no condominio, esperam e confiam em que esse sera administrado e
gerido de forma diligente, leal e em conformidade com as normas legais e
regulamentares aplicaveis ao instituto.

Inviabilizada a possibilidade ou a utilidade na prestagao do contrato por
determinado prestador essencial — como no exemplo acima de perda da autorizagao
para praticar a atividade de administragdo de carteira de valores mobiliarios —,
prejuizos tendem a surgir aos cotistas que nao ocorreriam na hipotese do
descumprimento de obrigacdao que ainda permitissem a continuidade da atuag¢ao do
prestador.

Dai a relevancia em se distinguir, para o presente fim, os casos de
inadimplemento relativo dos de inadimplemento absoluto. A titulo de exemplo,
nesta ultima hipdtese, necessitarao os cotistas ou destituir e substituir os prestadores
essenciais, ou mesmo deliberar pela liquidagdo do fundo de investimento. Em

ambos 0s casos, contudo, a administragdo do condominio ou a gestao de sua carteira

148 Resolugdo CVM 21, artigo 2° “A administragdo de carteiras de valores mobilidrios ¢ atividade
privativa de pessoa autorizada pela CVM. (...) § 1° O registro na categoria gestor de recursos autoriza
a gestdo de uma carteira de valores mobiliarios, incluindo a aplicagdo de recursos financeiros no
mercado de valores mobiliarios por conta do investidor.”
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poderdo sofrer interrupgdes, com a consequente imposi¢ao de perdas aos cotistas

que podem caracterizar danos imputaveis aos prestadores inadimplentes.

3.1.4 A constatagao de dolo ou culpa

Como se viu esparsamente nas se¢des acima, o regime de responsabilidade
civil dos prestadores de servigos essenciais ao fundo de investimento se caracteriza
ora pela necessidade de comprovagao de culpa do prestador inadimplente para que
se lhe impute o dever de indenizar determinado dano aos cotistas, ora pela
prescindibilidade de tal elemento para que se os responsabilize por indenizar os
investidores. E dizer: a responsabilidade civil contratual do administrador e do
gestor de carteira perante os cotistas sera por vezes subjetiva, baseada na
constatagdo de culpa, e por vezes objetiva, passando ao largo do seu exame.

Em sintese dos aspectos ja abordados ao longo deste estudo, sdo trés os
fatores que influenciam na alocag¢dao de determinado caso concreto nas avenidas
subjetiva ou objetiva do regime de responsabilidade civil dos prestadores
essenciais: (1) o carater de meios ou de resultado da obrigagdo infringida, que, como
se analisou acima, pode ensejar a responsabilizacdo subjetiva naquele caso e
subjetiva ou objetiva no ultimo, a depender de suas particularidades; (ii) o
enquadramento ou nao do liame contratual em que se deu o inadimplemento como
relacdo de consumo, regida, portanto, pelo Cédigo de Defesa do Consumidor e pelo
regime especial de responsabilidade objetiva ali disciplinado; e (iii) a existéncia de
disciplina contratual no regulamento do condominio relativa a fixagao de
parametros para responsabilizagdo dos prestadores essenciais de acordo com as

teorias subjetiva ou objetiva.

3.2 Os danos causados pelos prestadores de servicos essenciais

A analise especifica do dano causado no ambito da prestacdo de servigos
essenciais ao fundo de investimento deve ser efetuada em dois planos. O primeiro,
de natureza eminentemente tedrica, diz respeito a definicdo de quem ¢ a efetiva
vitima do dano causado pelos prestadores essenciais — se o fundo de investimento,
de natureza condominial e despido de personalidade juridica, ou os titulares das

cotas representativas do seu patrimonio. J& o segundo plano consiste na analise das
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principais formas em que tal dano se manifesta concretamente. Ambos esses

aspectos serdo examinados nas subsecdes abaixo.

3.2.1 A vitima do dano: o fundo de investimento ou os cotistas?

Como j4 apontado ao longo do presente estudo, a natureza juridica do fundo
de investimento ndo se confunde com a natureza juridica das sociedades. Sem
prejuizo das semelhancgas pontuais entre o funcionamento de ambos os veiculos — a
separacgdo entre propriedade e gestdo do capital alocado, o comando supremo sobre
o seu funcionamento atribuido a assembleias de proprietarios do capital com direito
de voto proporcional ao capital detido (em regra), entre outros —, fato ¢ que a
definicdo do fundo de investimento como comunhao de recursos constituida sob a
forma de condominio de natureza especial (Codigo Civil, artigo 1.368-C) necessita
ser levada em consideragdo na andlise sobre se ¢ o fundo ou o cotista que
efetivamente sofre os danos causados pelos prestadores de servigos essenciais.

Examinada sob a perspectiva do dano, a discussao assume a roupagem de
perquirir se o dano causado pelo inadimplemento dos prestadores essenciais aos
cotistas ¢ direto — ou seja, imediatamente atribuivel a estes — ou indireto, com o
atingimento imediato do fundo de investimento e apenas mediato aos titulares de
cotas de emissao deste.

Pontes de Miranda tece a distingdo entre o que define como dano imediato
e dano mediato no sentido de que enquanto no primeiro ha um vinculo direto entre
o fato ofensivo e a mudanca dele decorrente, no segundo o resultado danoso tarda
a ocorrer, “(...) por vezes sem se poder dizer, de inicio, até que ponto a pessoa serd
atingida ou o patriménio serd atingido™®.

De modo conexo, Caio Mario da Silva Pereira, ao analisar o denominado

dano reflexo, afirma que este serd indenizavel quando for “certa a repercussao do

149 “Dano imediato é a mudanga que imediatamente se opera nos bens que o fato ofensivo atingiu.
Dano mediato ¢ o dano que vem mais tarde, ou porque, como a perda da aptiddo para o trabalho, a
lesdo influi permanentemente, ou repetidamente, ou porque so se manifestou, depois, no patrimonio
do ofendido. O dano mediato ndo cessa a desapari¢ao do fato que o causou, por vezes sem se poder
dizer, de inicio, até que ponto a pessoa sera atingida ou o patrimonio sera atingido.” (In: MIRANDA,
Pontes de. Tratado de Direito Privado: parte especial, 26. Direito das obrigagées: consequéncias
do inadimplemento, excegoes de contrato ndo adimplido, ou adimplido insatisfatoriamente, e de
inseguridade. Enriquecimento injustificado. Estipulagdo em favor de terceiro. Mudangas de
circunstdancias. Compromisso. Atual. Ruy Rosado de Aguiar Jinior e Nelson Nery Jr. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2012, p. 94)
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dano principal, por atingir a pessoa que lhe sofra a repercussdo, e esta seja
devidamente comprovada™"°.

Exemplo ilustrativo da problematica enfrentada na presente se¢ao — ainda
que fundamentalmente distinto do constatado no contexto dos fundos de
investimento — sdo os danos causados a sociedade anonima e a coletividade dos
seus acionistas por conta de ato culposo, doloso ou em violagdo da lei ou do estatuto
social (Lei das S/A, art. 158) por parte dos seus administradores. Em uma tal
hipotese, caso o ato praticado nessas circunstancias pelo administrador provoque
dano ao patrimonio da companhia — e, conseguintemente, impacte negativamente o
valor das a¢des detidas pelos acionistas e representativas do seu capital social —,
estar-se-a diante de dano direto ou imediato a companhia, e indireto, ou mediato,
aos seus acionistas.

Contribui fundamentalmente a esta conclusdo o fato de a sociedade anonima
ser, ela propria, pessoa juridica e sujeito de direitos e deveres. Nao a toa o
artigo 159, caput da Lei das S/A atribuir a competéncia da propria companhia para
ajuizar a denominada acdo social ut universi, por meio da qual postulara
indenizacdo pelos danos que lhe causarem seus administradores — hipotese de
legitimacdo ativa ordindria, em que coincidem a titular da pretensdo material e a
pessoa processualmente autorizada para pleitear judicialmente a sua tutela.
Alternativamente, a lei societaria faculta aos acionistas ajuizar eles proprios, em
nome da companhia, a denominada acao ut singuli, nas hipoteses de (i) a acdo ut
universi ndo ser proposta dentro de trés meses contados da aprovagdo para tanto
pela assembleia geral (Lei das S/A, artigo 159, paragrafo 3°), e (ii) caso a
assembleia delibere pela nao propositura de agcdo ut universi, caso em que apenas
poderd mover a ac¢ao ut singuli o acionista, ou acionistas, detentor de pelo menos
5% (cinco por cento) do capital social da companhia substituida processualmente

(Lei das S/A, artigo 159, § 4°)!5,

150 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil. Atual. Gustavo Tepedino. 11* ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2016, p. 62.

131 A respeito das agdes sociais ut universi e ut singuli, Nelson Eizirik: “Quando o administrador
causa danos a companhia, pode ela mover-lhe ag¢do de responsabilidade civil, com vistas a
recomposicdo de seu patrimonio. Trata-se de agdo social, uma vez que objetiva preservar o interesse
social e ¢ a companhia a beneficiaria de seu resultado. Estd legitimada a mové-la a propria
companhia, por si, quando é chamada agao social ut universi, ou por intermédio de seus acionistas,
quando ¢ denominada acdo social ut singuli”. (In: EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada —
Volume III. 2* edigdo revista e ampliada — artigos 138 a 205. S@o Paulo: Quartier Latin, 2015, pp.
182-183)
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Ha, ainda, no artigo 159 da Lei das S/A terceira hipotese de autorizagdo
legal a que os acionistas movam a¢do indenizatdria contra os administradores da
companhia — desta vez, contudo, exemplo de legitimacao ativa ordinéria, em que
poderdo pleitear indenizacdo por dano causado pelo administrador faltoso
diretamente ao acionista autor, e ndo por meio de prejuizo provocado a companhia.

O escalonamento previsto na lei societaria quanto a legitimagdo para
propositura de pleito indenizatorio pela companhia —ora sponte propria, ora
substituida processualmente por seus acionistas — evidencia diferencas
fundamentais entre o regime legal das sociedades andnimas e a disciplina legal e
regulatoria dos fundos de investimento. Este ultimo, repise-se, ¢ entidade de
natureza condominial, carente nao s6 de personalidade juridica, mas também da
subjetividade que lhe possibilite figurar como sujeito de direitos e deveres.

Contribui a esta constatacdo ndo s6 confirma¢do da natureza condominial
do fundo de investimento pelos artigos 1.368-C do Codigo Civil e 4° da Resolugao
CVM 175, mas previsdes como as do ja analisado artigo 106 desta, quando
comanda (i) que os prestadores essenciais devem atuar de forma leal para com os
interesses “(...) dos cotistas, do fundo e de suas classes, evitando praticas que
possam ferir a relagdo fiduciaria com eles mantida (...)”; e (il) que estes
empreguem a diligéncia demandada pelas circunstancias na defesa dos direitos do
cotista, mediante adocao das medidas judiciais, extrajudiciais e arbitrais cabiveis.

Ora, fosse a intencdo do legislador e do regulador fixar o fundo de
investimento como sujeito de direitos e deveres, por que ndo lhe atribuir
personalidade juridica tal qual aquela de que se revestem as sociedades? Mais ainda:
por que prever o regulador deveres devidos pelos prestadores essenciais
diretamente aos cotistas, inclusive com a clara e expressa afirmacao da existéncia,
entre ambos os agentes, de relacdo fiduciaria merecedora de tutela pela normativa
da CVM?

A conclusdao parece ser fruto de uma efetiva distingdo entre a natureza
juridica dos fundos de investimento e aquela das sociedades. Isso porque enquanto
estas ultimas, sujeitas de direito que sdo, possuem a capacidade juridica de sofrer
danos causados diretamente por seus administradores — cujas repercussoes sobre as
acOes ou quotas representativas do seu capital social, a seu turno, configuram dano
mediato aos seus acionistas ou quotistas, conforme o caso—, o fundo de

investimento ¢ condominio, de modo que o dano causado pelo adimplemento
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contratual de seus prestadores essenciais afeta, primeira e diretamente, a esfera
juridica dos seus cotistas, credores de direitos frente ao administrador e ao gestor
de carteira ndo sO por consequéncia hermenéutica do texto legal, mas pela letra
expressa da norma regulatoria aplicavel a espécie!*2.

Dai a se constatar que, conforme os substratos fornecidos pela disciplina
legal e regulatoria dos fundos de investimento, os danos causados pelo prestador
essencial inadimplente hdo de ser concebidos como causados diretamente ao

cotista.

3.2.2  Os principais exemplos de dano ao cotista

Como analisado na Se¢ao 3.1 acima, a constatagao da ocorréncia e o exame
das particularidades do inadimplemento de deveres atribuidos ao prestador de
servicos essenciais ao fundo de investimento pode ser vista como a etapa mais
relevante no exame da responsabilidade civil destes agentes por danos causados aos
cotistas. Nao so porque indica a atuacao do administrador e/ou do gestor de carteira
em suas respectivas esferas de competéncia com niveis de cuidado aquém dos
esperados e exigidos pela lei e pela regulacdo vigentes, mas também por permitir
iniciar a analise de quais danos podem ser associados ao inadimplemento de deveres
distintos atribuidos aos prestadores essenciais.

Ha, assim, interrelacdo relevante entre o inadimplemento constatado por
parte dos prestadores essenciais e os danos aos cotistas que se tenta imputar a
conduta daqueles. Feita essa analise, nos termos indicados na Se¢do 3.1 acima,
torna-se necessario examinar as particularidades do dano amargado pelos
condominos. Estas serdo analisadas a seguir, a partir das hipoteses de danos
reputadas como de mais frequente ocorréncia na pratica, a saber: (i) a perda de valor

da cota e/ou dos bens e direitos a ela subjacentes, integrantes da carteira de

152 A constata¢do vai ao encontro da doutrina de Aline Miranda Valverde Terra, que, a respeito da
posicdo ocupada pelo cotista vis-a-vis o fundo de investimento, observa: “Como titulares de uma
parcela da universalidade, os efeitos oriundos da elasticidade do seu conteudo sdo atribuidos aos
cotistas, que suportam as perdas decorrentes da sua redugdo e/ou desvalorizagdo, assim como
auferem os beneficios provenientes do seu aumento e/ou valorizagdo. Dito de outro modo: os riscos
da atividade desenvolvida regularmente pela administradora na realizagdo da finalidade do fundo
sdo suportados exclusivamente pelos cotistas.” (In: TERRA, Aline Miranda Valverde. Na pauta do
STJ: penhora de cotas de fundo de investimento. AGIRE | Direito Privado em A¢do. Disponivel em
<#55. Na pauta do STJ: penhora de cotas de fundo de investimento (substack.com)>. Acesso em
31.01.2024)
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investimentos do fundo; (ii) a diminuigdo, interrup¢ao ou perda por completo dos
rendimentos pagos pelo fundo aos seus cotistas; e (iii) a redu¢do da liquidez da cota,

seja na hipotese de fundos abertos ou fechados.

3.2.2.1 Perda de valor da cota e/ou dos bens e direitos da carteira do

fundo

A forma mais comumente associada a manifestacdo de um dano ao cotista
de um fundo de investimento ¢ a perda de valor da cota. Esse titulo, por ser
representativo de fragdo do patrimonio do condominio, tem sua precificagao afetada
proporcionalmente pelas oscilagdes positivas ou negativas dos bens e direitos
componentes da carteira de investimento.

Vale frisar, aqui, as dindmicas distintas de precificacdo das cotas de classe
aberta e de classe fechada. Em ambos os casos, conforme preceitua o artigo 14,
paragrafo 1° da Resolugdo CVM 17533, o valor da cota é resultante da divisdo do
patrimonio liquido pelo nimero de cotas respectivo a uma determinada classe.
Contudo, diversamente das cotas de classe aberta, cuja titularidade em regra'** nio
pode ser cedida, as cotas de classe fechada, que ndo admitem ser resgatadas, tém na

alienacdo em mercado secundario a principal forma de o cotista se desfazer das suas

posicdes!>-1%¢. Em funcdo disso, o prego de mercado, pelo qual o cotista compra e

153 Resolugdo CVM 175, artigo 14, paragrafo 1°: “O valor da cota resulta da divisdo do valor do
patrimonio liquido da respectiva classe pelo nimero de cotas da mesma classe.”

154 Resolugdo CVM 175, artigo 16: “A cota de classe aberta nio pode ser objeto de cessio ou
transferéncia de titularidade, exceto nos casos de: I — decisdo judicial ou arbitral; II — operagdes de
cessdo fiduciaria; I1I — execugdo de garantia; IV — sucessdo universal; V — dissolugéo de sociedade
conjugal ou unido estavel por via judicial ou escritura publica que disponha sobre a partilha de bens;
VI — transferéncia de administragdo ou portabilidade de planos de previdéncia; VII — integraliza¢do
de participagdes acionarias em companhias ou no capital social de sociedades limitadas; VIII —
integralizacdo de cotas de outras classes, passando assim a propriedade da classe cujas cotas foram
integralizadas; e IX — resgate ou amortizacdo de cotas em cotas de outras classes, passando assim
essas ultimas cotas a propriedade do investidor cujas cotas foram resgatadas ou amortizadas.”

155 “Nos fundos fechados, entretanto, essa dindmica é bem distinta. Nestes, nio se admite o resgate
das cotas, de forma que o principal meio de “saida” dos investidores se opera mediante transferéncia
das cotas a outra pessoa, pela formalizacdo de termo de cessdo ou negocia¢ao de cotas em mercado
organizado (caso admitidas).” (In: DI BIASE, Nicholas Furlan. 4 Responsabilidade Civil do
Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023,
p- 50)

156 Luis Felipe Maia, Leandro Issaka € Caio Watanabe Rocha de Mello, em analise do fundo de
investimento imobiliario, fornecem exemplo pertinente sobre a dindmica de negociagdo das cotas
de um fundo fechado no mercado secundario: “O cotista podera efetuar a venda de sua cota por meio
de oferta colocada no sistema dos mercados organizados e quando encontrar uma oferta de compra
compativel com o valor pedido, a transagdo ¢ efetuada. Tais operagdes serdo realizadas através de
instituicdes autorizadas, via Home Broker ou via mesa de operacdes de intermediarios”. (In: MAIA,
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vende suas cotas, também pode sofrer oscilagdes, motivadas por fatores endogenos
ou exdgenos a administragdo e gestdo do fundo de investimento.

Sob a perspectiva do valor patrimonial das cotas (isto ¢, sem considerar as
oscilagdes de mercado secundario aplicaveis as classes de cotas fechadas), se o
fundo ¢ bem-sucedido em seus investimentos, sobre os valores nele aportados, e,
consequentemente, sobre as suas tende a haver uma consequente valorizacao, o que
traduz ganho econdmico ao cotista. Por outro lado, malsucedidas as alocagdes (o
que, vale lembrar, ndo pressupde conduta inadimplente do gestor), a carteira do
fundo e as cotas tendem a ser negativamente afetadas, com conseguinte prejuizo ao
cotista.

E, decorrente tal desvalorizacao dos bens e direitos do condominio e, por
conseguinte, das cotas deste representativas de inadimplemento de qualquer dos
prestadores de servigos essenciais, € possivel que a estes se impute o dever de
indenizar os danos amargados pelos cotistas.

A oscilagdo negativa do valor da cota oriunda de perda experimentada pelos
bens e direitos componentes da carteira de investimento do condominio ¢ uma
hipotese aplicavel tanto aos fundos com classe aberta de cotas, cujos recursos
aportados pelo cotista podem ser recuperados mediante resgate das cotas'>’, como
as classes fechadas de cotas, em que, inadmitido o resgate, cabe ao cotista apenas
alienar sua posi¢ao dentro ou fora de mercado organizado de valores mobilidrios.

Merece, contudo, analise pormenorizada a suscetibilidade, no caso dos
fundos de investimento fechado — particularmente com cotas negociadas em
mercados de bolsa ou de balcdo —, de o valor das cotas ser prejudicado nao pela
desvalorizac¢ao dos ativos integrantes da carteira do fundo, mas pela mudanca da
opinido do publico investidor a respeito do valor da cota por forca de um evento
negativo que chegue ao conhecimento dos compradores e vendedores no mercado

de capitais.

Luis Felipe; ISSAKA, Leandro; MELLO, Caio Watanabe Rocha de. Fundos de Investimento
Imobiliario. In: FREITAS, Bernardo Vianna; VERSIANI, Fernanda Valle (coords.). Fundos de
Investimento — Aspectos Juridicos, Regulamentares e Tributarios. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015,
p. 269)

157 “Com efeito, no regime aberto, o cotista pode a qualquer tempo emitir ordem ao administrador
requerendo o resgate de suas cotas. O resgate consiste em “um direito potestativo do cotista e uma
obrigagdo do administrador do fundo. Basta que o cotista solicite o resgate que o administrador
estarda obrigado a efetiva-lo e pagar o valor correspondente as cotas resgatadas nos prazos
regulamentares.” (In: DI BIASE, Nicholas Furlan. 4 Responsabilidade Civil do Administrador e do
Gestor por Danos ao Fundo de Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 49)
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Particularmente no caso dos fundos de investimento de categoria fechada
cujas cotas sdo admitidas a negociagdo em mercado de bolsa ou de balcao, a cotagdo
desses valores mobilidrios, em qualquer dado momento, pode ser afetada nao sé
pelo desempenho dos ativos que lhes sdo subjacentes, mas também pela percepgao
dos investidores que produzem as forcas de oferta e demanda por qualquer ativo
comprado e vendido nesses ambientes.

E dizer: no caso dos fundos de investimento, as reagdes desses agentes
participantes do mercado de valores mobiliarios a determinados fatos relevantes
podem afetar positiva ou negativamente as forcas de oferta e demanda pelas cotas
representativas do seu patrimdnio. Oscilagdes total ou parcialmente causadas por
esse tipo de dindmica, propria do ambiente bursatil, pode agravar ou atenuar a queda
do valor de mercado da cota motivada por prejuizos nos ativos subjacentes.

Pode-se, por exemplo, conceber situacdo em que a sé noticia de
descumprimento dos deveres de diligéncia ou de lealdade capaz de ter causado
prejuizos ao fundo — sem que sequer se tenha iniciado o processo judicial ou arbitral
necessario a apuragao e julgamento a respeito da ocorréncia de tais violagdes e dos
danos dela decorrentes — repercuta no mercado a ponto de desvalorizar
sobremaneira os pregos pelos quais determinada cota ¢ comprada e vendida.

Surge, nesse contexto, questao relevante e delicada, que deve ser enderecada
pelo presente estudo: até que ponto as oscilagdes negativas no prego de mercado
das cotas, quando decorrentes do inadimplemento das obrigagdes atribuidas aos
prestadores de servigos essenciais, podem ser consideradas no dano a ser
indenizados por estes aos cotistas?

A complexidade da questao advém de que se, por um lado, a desvalorizagao
do prego das cotas de um fundo prejudicado por inadimplemento dos prestadores
essenciais ¢ uma consequéncia esperada e componente do dano amargado pelos
cotistas, a0 mesmo tempo ¢ sabido que o mercado ¢ propenso a reacdes intensas e
desproporcionais, de modo que ¢ irrazoavel e exorbitante do nexo sinalagmatico
entre cotistas e prestadores essenciais tornar estes ultimos integralmente
responsaveis pela euforia do mercado de valores mobiliarios.

Mais ainda. Ao longo do periodo entre a notificacdo de fato relevante
adverso ensejador de prejuizo ao fundo e decorrente desvalorizacao da cota, cotistas
poderdo se desfazer de suas cotas em momentos distintos da curva de redugdo e

recuperagdo do preco do ativo negociado em bolsa ou em balcao.
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Um critério adequado para a fixacdo do percentual da oscilacao negativa das
cotas passivel de se qualificar como dano emergente parece passar, em qualquer
caso, por um exame de causalidade (a ser pormenorizadamente analisado a seguir),
no sentido de que ao prestador essencial inadimplente se ha de imputar apenas os
danos oriundos de desvalorizagdo do valor de mercado das cotas diretamente

causados por seus atos.

3.2.2.2 Perda de rendimentos da cota

A segunda forma em que o dano aos cotistas se manifesta — com particular
relevancia em veiculos com énfase nessa espécie de retorno, como os Fundos de
Investimento Imobiliario (FII) e os Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas

do Agronegocio (Fiagro)!*®

— ¢ a reducado, total ou parcial, dos proventos pagos
eventual ou periodicamente pelo fundo de investimento em decorréncia de conduta
inadimplente do administrador e/ou do gestor de carteira.

Trata-se de hipdtese de lucro cessante passivel de qualificar-se como dano
indenizavel nos termos do artigo 389 do Codigo Civil. Para que se possa imputa-lo
ao prestador essencial inadimplente, contudo, ¢ necessdrio examinar se o0s
rendimentos que seriam pagos pelo fundo aos cotistas caso o evento danoso nao
tivesse ocorrido apresentavam razoavel probabilidade de concretizagdo. Como
apontam Aline de Miranda Valverde Terra, Gustavo Tepedino e Gisela Sampaio da
Cruz Guedes, “[a] reparag¢do dos lucros cessantes impoe que o intérprete
reconstrua toda a sequéncia dos acontecimentos, com base em juizo de
probabilidade, a fim de verificar qual teria sido a evolu¢do patrimonial provavel

do prejudicado”'™®

— no caso, qual teria sido a evolugdo patrimonial esperada dos
cotistas.

Em sentido semelhante ja se posicionou a Terceira Turma do STJ no
REsp n° 1.553.790/PE, a respeito da necessidade de se comprovar probabilidade

concreta do ganho que seria auferido pela vitima do evento danoso. Nos termos do

158 A énfase na distribui¢do de rendimentos fica evidente no artigo 10 da Lei 8.668, que, a respeito
do fundo de investimento imobiliario, fixa, em seu paragrafo unico, que “[o] fundo devera distribuir
a seus quotistas, no minimo, noventa e cinco por cento dos lucros auferidos, apurados segundo o
regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de
dezembro de cada ano.”

159 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio.
Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 32.
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voto de relatoria do Min. Ricardo Villas Boas Cueva, norteador do entendimento

unanime do colegiado,

“Isso porque para a configuracdo dos lucros cessantes, ndo basta
a simples possibilidade de realizagdo do lucro, mas, sim, uma
probabilidade objetiva e circunstancias concretas de que estes
teriam se verificado sem a interferéncia do evento danoso, € nao,
repita-se, mera possibilidade.” (destacou-se)!'®

Ante os entendimentos sobre o tema, um exemplo ilustrativo de lucro
cessante se tem com os fundos de investimento imobilidrio que alocam os recursos
aportados na aquisicdo de bens imoéveis para venda ou aluguel. No caso de o
inadimplemento por um prestador essencial acarretar a reducdo, por um dado
periodo, de alugueres pagos mensalmente ao administrador, na qualidade de
proprietario fiducidrio dos bens do fundo'®!, tal redugdo do rendimento certamente
caracterizar-se-4 como provavel a ponto de satisfazer o exame de razoabilidade
necessario a qualificagdo dessa perda como lucro cessante passivel de indenizagao.

Conceba-se por hipotese, alternativamente, perda decorrente da alienagdo
de bem imdvel componente da carteira do fundo cuja realizacdo era incerta, sem
antecedente semelhante e dependente de outros fatores além da conduta do
prestador essencial, a época da ocorréncia do fato a que se tenta imputar como

consequéncia o lucro cessante. Em um tal caso, entdo, € possivel, sendo provavel,

160 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 1.553.790/PE, relator Ministro Ricardo Villas
Bodas Cueva, Terceira Turma, julgado em 25/10/2016, DJe de 9/11/2016. Ementa: “RECURSO
ESPECIAL. REPARACAO CIVIL. LIQUIDACAO DE SENTENCA. LUCROS CESSANTES.
DELIMITACAO. TERMO FINAL. POSTULADO DE RAZOABILIDADE. ART. 402 DO
CODIGO CIVIL. EXPERIENCIA PRETERITA SOMADA AS CIRCUNSTANCIAS
CONCRETAS. EFEITO DIRETO E IMEDIATO DO DANO. BASE DE CALCULO. LUCRO
LIQUIDO. (...) 3. A configuragdo dos lucros cessantes exige mais do que a simples possibilidade de
realizagdo do lucro, requer probabilidade objetiva e circunstincias concretas de que estes teriam se
verificado sem a interferéncia do evento danoso. 4. O postulado da razoabilidade, extraido do art.
402 do Codigo Civil, impde a considera¢dao da regular performance da empresa para os fins de
analise da extensdo dos lucros cessantes, porém a necessaria observagao da experiéncia pretérita,
por si s6, ndo ¢ suficiente para ensejar a reparac¢do dos lucros cessantes, especialmente considerando-
se as peculiaridades da presente demanda em que o ato ilicito foi somente um dos diversos fatores
que levaram o negocio a faléncia. 5. A mensuragdo dos lucros impde a observancia do disposto no
art. 403 do CC, que estabelece, como regra inflexivel, que o devedor s6 responde pelos danos diretos
e imediatos. (...) 8. Recurso especial provido.”

161 “H4 uma caracteristica estrutural que diferencia os FII das demais categorias de fundos: os bens
por eles adquiridos sdo registrados em nome do administrador, em carater fiduciario (e ndo em nome
da coletividade de cotistas, como ocorre nos demais fundos). Contudo, ndo se comunicam com o
patriménio do administrador, ndo respondendo por qualquer obrigacao deste.” (In: DI BIASE,
Nicholas Furlan. 4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 55)
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que o ganho esperado pelos cotistas, a época do fato que supostamente frustrou sua
conclusdo, ndo se revista da probabilidade necessaria a sua caracterizagdo como
lucro cessante — e, portanto, ndo atenda ao exame de razoabilidade necessario a sua
imputagdo como dano a ser indenizado aos cotistas pelo prestador essencial
faltoso'®?.

Cumpre ressaltar, por fim, que o dano passivel de caracterizagdo como lucro
cessante ndo necessariamente enquadrar-se-a na categoria contabil de lucro, nem
tampouco precisa cessar no sentido de dizer respeito a um fluxo de recursos ja
existente. Como bem reconhece Renata Steiner, “(...) a indeniza¢do por eles
prestada pode ndo se confundir com o conteudo contabil de lucro, assim como
assim como pode representar o pagamento de uma vantagem ndo existente
preteritamente e, portanto, que ndo cessou em sentido técnico”'®.

Aplicado o racional acima a responsabilidade civil do prestador essencial
perante o cotista, significa dizer que poderdo se imputar aquele, a titulo de lucros
cessantes, perdas de fluxos que o fundo de investimento ndo necessariamente

contabilizaria como lucro, assim como que nao antecedam o evento danoso.
3.2.2.3 Restri¢des a liquidez das cotas de classe aberta
Uma terceira hipotese de dano, especifica aos fundos de investimento aberto

(ou aos fundos de investimento com classe aberta), sdo aqueles decorrentes de falha

na gestio de liquidez de suas cotas'®*.

162 A respeito do exame necessario a constatagdo de lucros cessantes pelos tribunais brasileiros,
Anderson Schreiber constata: “Nossos tribunais tém sido restritivos no exame dos lucros cessantes,
negando sua reparagdo sempre que nao for possivel atestar, com suficiente seguranga, que aqueles
ganhos ocorreriam. Em geral, somente se concede indenizag@o por lucros cessantes quando dados
pretéritos permitem demonstrar que, historicamente, os ganhos se verificaram, nao havendo razao
objetiva para se acreditar que ndo se verificariam novamente”. (In: SCHREIBER, Anderson. Manual
de Direito Civil Contempordneo. Sao Paulo: Saraiva Educacgao, 2018, p. 623)

163 STEINER, Renata C. Reparacdio de Danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018, p. 197.

164 Sobre a diferenca geral da liquidez das cotas em fundos de investimento aberto e fechado,
Fernando Schwarz Gaggini: “Isso porque, podemos encontrar os fundos “abertos” e os fundos
“fechados”. Em matéria de liquidez, os fundos abertos se mostram como mecanismos que facilitam
ao extremo o resgate de recursos pelos cotistas. Essa logica se justifica pois, nesse caso, as cotas ndo
sdo revendidas em mercado, mas as negocia¢des sdo diretamente entre fundo e cotista, tanto para
realizagdo do investimento quanto do resgate (que pode ocorrer a qualquer tempo, observadas as
disposigdes constantes do regulamento). Em razdo disso, nesses casos tais fundos abertos possuem
um capital instavel, eis que entrada se saidas de recursos sdo ocorréncias constantes e reiteradas.”
(In: GAGGINI, Fernando Schwarz. A trajetdria dos fundos de investimento no Brasil e a respectiva
evolugdo regulamentar. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Orgs.). Atualidades em
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Em analise da liquidez no mercado de valores mobilidrio brasileiro, Thiago
Tannous a conceitua como a “possibilidade de se negociar grandes quantidades de
um ativo rapidamente, sem causar impactos relevantes sobre o seu prego, com
baixos custos de negociacdo”®. No caso de cotas integrantes de classes abertas em
fundos de investimento, a liquidez se traduz na possibilidade de o cotista, dentro do
prazo fixado no regulamento, solicitar o resgate de suas cotas, que serdo canceladas,
com a transferéncia da fracdo de recursos do fundo por elas representada ao
investidor.

A liquidez das cotas de classe aberta ¢ resguardada pela regulacdo da CVM
mediante a imposic¢ao, aos prestadores essenciais, dentro de suas respectivas esferas
de atuacdo, de “adotar as politicas, procedimentos e controles internos necessarios
para que a liquidez da carteira de ativos seja compativel com: I — os prazos
previstos no regulamento para pagamento dos pedidos de resgate; e Il — o
cumprimento das obrigacoes da classe de cotas” (Resolugdo CVM 175, artigo 92).

O desenquadramento dos parametros de liquidez de uma classe aberta de
cotas decorrente do inadimplemento dos supracitados deveres pelos prestadores
essenciais pode dar azo a danos distintos, quais sejam, (i) lucros cessantes
associados a restri¢do indevidamente imposta ao cotista que tenta efetuar o resgate
de suas cotas de dispor do capital aportado no condominio dentro do prazo
estipulado pelo regulamento do fundo; e (i1) danos emergentes em funcao da
possibilidade, sendo probabilidade, de que para fazer frente as obrigacdes do fundo
o prestador essencial encarregado necessite alienar ativos da carteira de

investimento com um desconto sobre o seu real valor de mercado.

33 A verificacdo do nexo causal entre inadimplemento e dano

Inobstante seja a responsabilidade civil dos prestadores essenciais perante
os cotistas de natureza contratual, fundado no relacionamento negocial prévio
aperfeigoado no regulamento do fundo e disciplinado, também, pelas normas legais

e regulatorias aplicaveis, o exame de eventual dever de os primeiros indenizar danos

Direito Societario e Mercado de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de Investimento. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 4)

165 TANNOUS, Thiago Saddi. Protecdo a Liquidez no Mercado de Capitais Brasileiro. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018, p. 209.

111



causados aos segundos demanda exame minucioso acerca do nexo causal entre a
conduta inadimplente e o suposto resultado danoso.

Ha, contudo, algumas particularidades da dinamica dos fundos de
investimento que demandam andalise pormenorizada. Esta far-se-a, na presente
secdo, a luz (i) da teoria do dano direto e imediato, adotada como regra geral no
ordenando-te brasileiro; e (ii) da teoria da causalidade adequada, empregada em

casos excepcionais.

3.3.1 O artigo 403 do Codigo Civil e a teoria do dano direto e imediato

A teoria do dano direto e imediato, ou da interrup¢ao do nexo de
causalidade, exige, para a configuragdo do nexo causal entre ilicito e resultado
danoso, a comprovagdo de que o primeiro foi causa necessaria e determinante a
concretizacdo deste ultimo!®®. Trata-se da teoria adotada pelo artigo 403 do Cédigo
Civil'®’, segundo o qual “/ajinda que a inexecucdo resulte de dolo do devedor, as
perdas e danos so incluem os prejuizos efetivos e os lucros cessantes por efeito dela
direto e imediato, sem prejuizo do disposto na lei processual”.

A respeito da aplicacdo da teoria do dano direto e imediato em casos
concretos — inclusive naqueles em que mais de uma causa pode ter contribuido a
ocorréncia do resultado danoso —, o Min. Paulo de Tarso Sanseverino, em seu voto

de relatoria no REsp n° 1.718.564/SP, coloca:

“O ponto nuclear da teoria reside na fixacdo da nocdo de
“causalidade necessaria” ou de “necessariedade da causa”, o que
¢ particularmente relevante nos processos causais complexos em
que concorram mais de uma série de causas. O curso normal do
nexo causal ¢ desviado pelo surgimento de um novo fator, que
acaba conduzindo para o resultado lesivo, sendo essa
circunstancia qualificada como ‘“causa estranha”, rompendo o

“liame de necessariedade entre a causa e o efeito”.”!68

166 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela da Cruz Sampaio.
Fundamentos de direito civil: responsabilidade civil. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 89.
167 TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena; MORAES, Maria Celina Bodin de. Cédigo
Civil interpretado conforme a Constitui¢do da Republica— Volume I. 3* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2014, p. 736.

168 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. REsp n. 1.718.564/SP, relator Ministro Paulo de Tarso
Sanseverino, Terceira Turma, julgado em 23/6/2020, DJe de 26/8/2020, p. 33. Ementa: “RECURSO
ESPECIAL. DIREITO CIVIL E PROCESSUAL CIVIL. RESPONSABILIDADE CIVIL..
ALEGACAO DA FALSIDADE DE DOCUMENTO APRESENTADO PELO DEMANDADO
PERANTE A COMISSAO DE VALORES IMOBILIARIOS (CVM). DANOS MORAIS E
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Como se depreende do trecho ressaltado do voto do Ministro, o rigor da
teoria do dano direto e imediato em considerar como causa apenas o evento
necessario e determinante a ocorréncia do resultado danoso faz dela ferramenta
importante na investiga¢do causal do evento gerador do dano em situagdes juridicas
complexas, nas quais mais de um fato pode ter contribuido a causagao do resultado
danoso.

Essa caracteristica ¢ particularmente bem-vinda no contexto da apuracgio da
responsabilidade contratual dos prestadores essenciais por danos causados aos
cotistas, em funcao de esses prejuizos, no contexto do funcionamento dos fundos
de investimento, poder ser oriundos de um sem-numero de causas, muitas delas
alheias a qualquer comportamento inadimplente que se possa atribuir aos
prestadores de servigos essenciais.

Cite-se, por exemplo, situagdo em que determinado inadimplemento
relativo & gestdo da carteira de fundo de investimento em a¢des de um dado setor
da economia ocorre em momento de crise crescente no referido setor — de modo a
causar desvalorizacdo das referidas acdes, e, por estas compor a carteira de ativos
do fundo, também das cotas representativas do seu patrimonio. Em um tal cenério,
¢ de suma relevancia a correta aplicagdo do regime de responsabilidade civil dos
prestadores essenciais apurar qual extensdo do prejuizo amargado pelos cotistas
decorre direta e imediatamente do inadimplemento do prestador essencial, a fim de
que se evite a responsabilizacdo deste pela desvalorizacdo da cota atrelada a
variaveis alheias ao seu controle.

Tem-se, portanto, que o recurso a teoria do dano direto e imediato como
pedra de toque do exame causal entre inadimplemento do prestador essencial e dano
ao cotista ¢ a forma mais adequada de se averiguar a responsabilidade dos primeiros
pela indenizagdo aos segundos, sobretudo considerada a complexa dindmica de

funcionamento dos fundos de investimento.

MATERIAIS. (...) RECURSO ESPECIAL DOS DEMANDANTES DESPROVIDO. 4.
RECURSOS ESPECIAIS DESPROVIDOS.”
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3.3.2 O campo de aplicacdo da causalidade adequada e do nexo causal

presumido

A constatacao do nexo causal pela teoria do dano direto e imediato demanda
prova de que o evento a que se atribui o resultado danoso foi necessario e
determinante a sua ocorréncia. Isso, a toda evidéncia, impde a parte que arca com
o o6nus de provar o seu direito carga probatoria elevada e, ndo raro, de dificil
produgao.

O que fazer, entdo, quando o cotista autor de a¢do indenizatoria ndo dispde
de acesso as provas necessarias para provar o liame causal entre o dano amargado
e a conduta inadimplente do administrador e/ou do gestor de carteira? Nos termos
do artigo 373, paragrafo 1° do Coédigo de Processo Civil, ja analisado no capitulo
anterior deste estudo, uma alternativa de aplicag@o possivel (sendo provavel) ¢ a
inversdo do 6nus da prova em desfavor dos prestadores essenciais réus, que deverao
provar, com relagao ao debate da causalidade, que o prejuizo experimentado pelos
investidores ndo ¢ consequéncia do inadimplemento atribuido aqueles.

Com efeito, tal inversdo do 6nus da prova equivale ao estabelecimento de
presungdo relativa de que o dano aos cotistas decorreu do inadimplemento dos
prestadores essenciais — os quais, diante disso, deverdo fazer prova em sentido
contrario a fim de desconstituir o quanto presumido pelo juiz. Trata-se,
evidentemente, de hipotese de absoluta excecdo, a ser aplicada somente mediante
constatagdo (i) da impossibilidade ou dificuldade excessiva de o autor fazer prova
do liame causal, ou (ii) da maior facilidade de o réu fazer prova da inaplicabilidade
do quanto alegado pelo autor.

Sao de particular utilidade, para orientar eventual decisao judicial pela
inversao do 6nus da prova relativamente a discussdo sobre se o inadimplemento dos
prestadores essenciais do fundo de investimento acarretou o dano sofrido pelos seus
cotistas, os critérios propostos por Caitlin Mulholland referentes a presungao do
nexo de causalidade. Em estudo especifico sobre o tema, em que a autora ponta a
possibilidade de, em determinados casos, aferir-se a relagdo de causalidade entre
ato de um agente e dano a vitima mediante um juizo probabilistico, duas das
ferramentas colocadas para tal exame em situagdes de dificuldade de prova
consistem (i) na probabilidade estatistica, calcada no exame de amostra relevante

de casos equiparados aquele em exame para verificar se, quantitativamente,
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observa-se 0 dano narrado pelo autor como consequéncia do ato supostamente
gerador do dano atribuido ao agente-réu'®’; e (ii) na probabilidade 16gica, pela qual,
nos casos em que inexiste tal referéncia amostral apta a embasar um estudo
estatistico, o nexo causal provavel ¢ verificado a partir de “critérios logicos e

170 3 ser empregados pelo juiz.

indutivos

No contexto especifico dos pleitos indenizatorios de cotistas contra
prestadores essenciais, pode-se afirmar a utilidade das supracitadas ferramentas
analiticas em casos nos quais, a titulo de hipotese, parte da conduta inadimplente
destes ultimos diga respeito a falhas — dolosas ou ndo — na elaboracdo dos
demonstrativos financeiros e divulgacdo de outros fatos relevantes a respeito do
estado e do desempenho do fundo de investimento. Ora, se o cotista comprova o
dano amargado e a conduta inadimplente, por exemplo, do administrador do fundo,
ndo parece merecedora de tutela do ordenamento juridico a no¢do de que o cotista
ndo podera ver-se indenizado porque o réu ndo elaborou os relatdrios contabeis
aptos a reproduzir de forma veridica a situacao financeira por tudo — e que, no
presente caso hipotético, configurariam prova util (sendo fundamental) do pleito
indenizatodrio.

Parece, assim, razoavel que o juiz, em se deparando com essa situagdo e
fundado no artigo 373, pardgrafo 1° do Cdédigo de Processo Civil, se valha,
excepcionalmente, do juizo probabilistico de que os cotistas sofrem danos em casos
semelhantes de negligéncia contabil em fundos de investimento para inverter em
beneficio das vitimas o 6nus da prova. Firmar-se-a, assim, em tal contexto de
excepcionalidade, presungcdo que - frise-se—, por ser relativa, podera ser

desconstituida mediante prova suficiente em sentido contrario produzida pelos réus.

169 “Na responsabilidade estatistica, a utilizagdo da presungdo para o estabelecimento de uma
causalidade provavel sera admitida, contanto que seja possivel ao magistrado ter acesso a dados
cientificos suficientes para que possa, através de uma investigacdo estatistica, provar que
determinado dano ¢, dentro de uma série de eventos semelhantes, estatisticamente provavel e,
portanto, decorréncia especifica esperada —ainda que ndo certa ¢ exclusiva — de determinada
atividade ou conduta.” (In. MULHOLLAND, Caitlin Sampaio. A responsabilidade civil por
presun¢do do nexo causal. Rio de Janeiro: GZ. Ed., 2010, p. 300)

170 MULHOLLAND, Caitlin Sampaio. 4 responsabilidade civil por presungdo do nexo causal. Rio
de Janeiro: GZ. Ed., 2010, p. 306.
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3.4  Definicao das vitimas e legitimacio ativa para o pleito indenizatorio

A constatagdo e defini¢ao dos contornos do inadimplemento, dano e do
liame causal entre os dois primeiros ¢ suficiente a imputagdo, aos prestadores
essenciais responsaveis, do dever de indenizar danos causados aos cotistas. Ha,
contudo, um cuidado adicional a ser tomado pelo intérprete da lei, que perpassa
todas as etapas do procedimento analitico delineado até o momento e assume uma
faceta material e outra processual: a definicao dos cotistas que efetivamente se pode
qualificar como vitimas do dano provocado pelo administrador e/ou pelo gestor de
carteira.

O aspecto material, para os fins do presente estudo, diz respeito a
necessidade de se considerar que tanto a obrigacdo inadimplida como o dano
amargado (e, por consequéncia ldgica, o nexo causal entre ambos) poderdo dizer
respeito a totalidade dos cotistas do fundo, bem como a apenas uma ou mais das
classes e subclasses de cotas em que o veiculo ¢ dividido. J4 o aspecto processual
diz respeito a legitimidade ativa desses cotistas afetados (e de terceiros, em casos
excepcionais de legitimagdo extraordinaria) para postular em foro judicial ou
arbitral o pagamento de indenizacdo pelos danos provocados pela conduta
inadimplente dos prestadores essenciais.

Ambas essas questdes serdo objeto de analise especifica nas subsegdes a

seguir.

34.1 A definicdo dos cotistas afetados pelo inadimplemento dos

prestadores essenciais

Com a entrada em vigor da Resolugdo CVM 175, um tUnico fundo de
investimento pode ser subdividido diferentes classes e subclasses, cada uma com
diferentes perfis de estrutura juridica (e.g. classes de cotas abertas e fechadas),
publico-alvo (e.g. classes destinadas a investidores qualificados e profissionais
(denominadas restritas'’!) ou ao publico em geral), bem como com fung¢des

distintas, como as classes previdencidrias. Essas distin¢gdes podem, assim, resultar

171 Resolugdo CVM 175, artigo 111: “Considera-se “Restrita” a classe ou subclasse exclusivamente
destinada a aplicagdo de recursos de investidores qualificados e profissionais.”
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na aplicabilidade de normas especificas da regulagdo da CVM, bem como de
disposicdes especificas no regulamento inaplicdveis as demais.

Sucede, entdo, que os cotistas de uma determinada classe que sdo, ainda,
credores de obrigagdes especificas devidas pelos prestadores essenciais podem
experimentar danos decorrentes do inadimplemento de tais obrigagdes que podem
ndo se aplicar a cotistas de outras classes. E necessério, assim, que o juiz deparado
com um pleito indenizatéorio fundado no inadimplemento de deveres dos
prestadores essenciais perante os cotistas realize o esfor¢o analitico de delimitar
estes ultimos considerando (i) na analise do inadimplemento, a que cotistas a
obrigacdo violada era devida e quais os cotistas efetivamente lesados pelo seu
descumprimento; e (ii) com relagdo ao dano, como ele impacta os cotistas das
diferentes classes afetadas (conceba-se, por exemplo, o descumprimento do dever
de diligéncia em fun¢do referente a classe restrita que também provoca queda no
valor das cotas de classe aberta ao publico no mercado secundario).

Trata-se, com efeito, da delimitacdo das vitimas do inadimplemento
causador de danos pelos prestadores essenciais, bem como dos prejuizos especificos
sofridos por cada uma, de nivel adicional de complexidade no exame que deve ser
empreendido pelo intérprete quando apresentado pleito de indenizagdo a um ou

mais cotistas.

3.4.2 A legitimagdo ativa para a propositura de a¢do indenizatoria

Uma ultima — porém ndo menos desafiadora — questao atinente a tutela dos
cotistas por danos causados pelos prestadores de servigos essenciais ao fundo de
investimento diz respeito a delimitacao das hipoteses de legitimidade ativa ad
causam para a propositura da acdo indenizatéria. Estas serdo examinadas
pormenorizadamente na presente se¢ao.

Liebman conceitua a legitimidade ad causam como “a titularidade ativa e

passiva da acdo”'’?. No caso da legitimidade ativa, o autor aponta que o pleito da

12 JEBMAN, Enrico Tullio. Manual de Direito Processual Civil, vol. 1. Trad. e notas de Candido
Rangel Dinamarco. 3% ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2005, p. 208.
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tutela jurisdicional cabe aquele que a requer no ambito de relagdo juridica que
admita pretensdo da sua parte!”>.

Ao encontro da doutrina de Liebman, Sergio Bermudes define a
legitimidade ativa como a “(...) situagdo subjetiva que ponha alguém na posigdo de
formular um certo pedido (...)”'"*. Trata-se, com efeito, de condi¢io da acdo,
intimamente ligada ao interesse de agir!’®, e cuja auséncia faz carecer o direito de
acdo do autor, com a conseguinte extingao do processo instaurado sem a resolucao
de mérito, nos termos do artigo 485, inciso VI do Codigo de Processo Civil.

As hipoteses distintas de legitimagdo ativa a propositura de acdo
indenizatéria de perdas e danos causados aos cotistas pelo inadimplemento dos
prestadores essenciais € produto nao s6 da complexidade do instituto, mas também
das particularidades do funcionamento do mercado de valores mobilidrios nos quais
se compram e se vendem as cotas representativas do seu patrimonio. Podem ser
divididas, de um modo geral, em (i) hipdteses de legitimagdo ativa ordinaria, nas
quais o cotista ajuiza, ele proprio ou representado em juizo pelos prestadores
essenciais, pleito indenizatorio visando a tutela da pretensdo indenizatéria; e
(i1) hipdteses de legitimagdo ativa extraordindria, nas quais o ordenamento, como
previsto no artigo 18 do Cdédigo de Processo Civil, autoriza determinados agentes a
pleitear em nome proprio o direito dos cotistas a indenizagdo — particularmente os
entes autorizados a propositura de agao civil publica voltada a tutela coletiva dos

investidores em fundos de investimento.

3.4.2.1 Legitimacao ordinaria do cotista

A um primeiro olhar, a hipdtese mais intuitiva de legitimagdo ativa ao

ajuizamento de pretensdo indenizatéria do cotista € a do proprio cotista, que,

173 “Como direito de invocar a tutela jurisdicional, a agdo apenas pode pertencer aquele que a invoca
para si, com referéncia a uma relagdo juridica da qual seja possivel pretender uma razao de tutela a
seu favor.” (In: LIEBMAN, Enrico Tullio. Manual de Direito Processual Civil, vol. 1. Trad. e notas
de Céandido Rangel Dinamarco. 3* ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2005, p. 209)

174 BERMUDES, Sergio. Introdugédo ao Processo Civil. 6* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 46.
175 “Em rigorosa técnica processual a legitimidade ad causam insere-se no dmbito do interesse de
agir porque sua falta traduz-se em auséncia de utilidade do provimento jurisdicional para
determinado sujeito. (...) A ilegitimidade ad causam &, assim, um destaque negativo do requisito do
interesse de agir, cuja concreta ocorréncia determina a priori a inexisténcia deste.” (In:
DINAMARCO, Candido Rangel. Instituicoes de Direito Processual Civil: volume. 8* ed. rev. e
atual. Sao Paulo: Maleiros, 2019, p. 359)
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ordinariamente, vai a juizo postular a indenizacao das perdas e danos alegadamente
causados pelos prestadores essenciais inadimplentes.

Ha, contudo, quem delimite essa hipotese de legitimacao em determinados
casos. Para Fernando Kuyven, por exemplo, a legitimidade para propositura do
pleito indenizatorio de danos causados pelos prestadores essenciais seria (i) do
cotista, em caso de dano direto causado pelo prestador essencial atuante com dolo
ou ma-fé, nos termos do artigo 1.368-E do Codigo Civil'’®; e (ii) do proprio fundo
de investimento, representado por seu administrador ou gestor, € ndo dos seus
cotistas, em caso de prejuizo causado pelos prestadores essenciais aos bens e
direitos conferidos ao fundo'””. Neste wiltimo caso, um dos alicerces a constatagio
do autor ¢ a autonomia patrimonial de que se reveste o fundo de investimento, em
tudo distinto do patrimonio dos cotistas. Admitir que o cotista fosse indenizado
diretamente por danos amargados pelo fundo de investimento, portanto, seria fato
capaz de pdr em risco os proprios credores de obrigagdes devidas pelo
condominio!”®.

Guilherme Setoguti, a seu turno, em estudo da inaplicabilidade do
artigo 159 da Lei das S/A a agdo indenizatoria movida pelo cotista de fundo de
investimento contra os seus prestadores de servigos, afirma a possibilidade do
ajuizamento de tal pleito, sem estar sujeito as peculiaridades do ja examinado
dispositivo — porque aplicavel apenas as sociedades por a¢des. Por comparagao, o

autor coloca, a referida acdo indenizatoria assemelhar-se-ia aquela movida pelo

176 “Isso significa que o cotista ou terceiro pode propor agio contra o fundo ou diretamente contra o
prestador de servigo que praticou o ilicito em nome do fundo, com dolo ou ma fé, ou, ainda,
solidariamente contra ambos. Ao contrario, nao constatando dolo ou ma-fé do prestador de servico,
a acdo por dano direto deve ser dirigida exclusivamente ao fundo” (In: KUYVEN, Fernando.
Legitimidade e Direitos do Fundo e de seus Cotistas. In: KUY VEN, Fernando (coord.). Direito dos
fundos de investimento. 1* ed. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023, p. 567)

177« Assim como ocorre em relagdo aos danos causados ao patriménio do fundo por terceiros, apenas
o fundo tem legitimidade para pleitear reparag@o por danos a ele causados pelos seus prestadores de
servicos.” (In: KUYVEN, Fernando. Legitimidade e Direitos do Fundo e de seus Cotistas. In:
KUYVEN, Fernando (coord.). Direito dos fundos de investimento. 1* ed. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2023, p. 563)

178 «A possibilidade de limitagdo de responsabilidade dos cotistas ao valor por eles subscrito reforga
que o fundo que o fundo é um sujeito de direitos independente ¢ um patriménio auténomo que néo
se confunde com aqueles dos cotistas, de modo que somente o fundo pode pleitear a recomposigao
de seu patrimonio lesado por atos de terceiros ou de seus prestadores de servi¢o.” (In: KUYVEN,
Fernando. Legitimidade e Direitos do Fundo e de seus Cotistas. In: KUY VEN, Fernando (coord.).
Direito dos fundos de investimento. 1* ed. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023, p. 563)
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acionista por dano a ele diretamente causado pelos administradores da companbhia,
prevista no paragrafo 7° do artigo 1597,

Com efeito, ndo parece possivel, considerando a legitimagao ativa ordinaria
como regra geral no ambito do direito processual brasileiro (conforme o artigo 18
do Cédigo de Processo Civil'®?), excluir de antemio o direito de agdo da propria
pessoa que venha a sofrer o dano alegado para pleitear — em foro judicial ou arbitral
— o direito indenizatorio que lhe diz respeito. Se ¢, de fato, a teleologia do
ordenamento juridico afastar do cotista a legitimidade ativa ordinaria de acionar os
prestadores de servigos essenciais, entdo, entende-se, seria necessaria a introducao
de norma expressa nesse sentido.

A respeito do risco de descapitalizagdo e conseguinte incapacidade do fundo
para adimplir com as obrigagdes respectivas ao patrimdnio separado, trata-se de
preocupacdo valida, mas que parece possivel de enderecamento no plano do
sentenciamento, sem inviabilizar por completo o direito de acdo do cotista. A titulo
de exemplo, caso no eventual dano a ser indenizado se incluam parcelas que seriam
pagas ao cotista (e.g. rendimentos, amortizagdo de cotas etc.) e outras que ficariam
retidas no condominio (e.g. perda de valor de bens e direitos componentes da
carteira de investimento), poderia o julgador decidir pelo dever de o prestador
essencial condenado pagar determinada quantia diretamente ao cotista e destinar
outra a conta do fundo de investimento, a fim de recompor os prejuizos ali

amargados.

3.4.2.2 A postulacdo pelos prestadores essenciais em representacao

dos cotistas

Paralelamente a postulagdo dos cotistas em nome e por iniciativa proprios,

também os prestadores essenciais podem, dentro de suas respectivas esferas de

179 “Mesmo assim, caso se pudesse cogitar da aplicagdo do referido dispositivo aos fundos de
investimento, a agdo proposta por um cotista lesado por condutas do administrador e/ou do gestor
ndo seria aquelas previstas no caput ou § 3° do art. 159. A figura que mais se aproxima da situagdo
em questdo ¢ a do § 7°, que trata da agdo individual por dano direto.” (In: COSTA, Claudia Gruppi;
SILVA, Giovanna Queiroz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. O art. 159 da Lei das S/A nfo se
aplica as agdes indenizatorias contra administrador e gestor de fundo de investimento. In:
HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (Org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado
de Capitais V — Edi¢do Especial — Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p.
628)

180 Codigo de Processo Civil, artigo 18: “Ninguém podera pleitear direito alheio em nome proprio,
salvo quando autorizado pelo ordenamento juridico”.
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competéncia fixadas na lei e pelo regulamento do condominio, praticar os atos
voltados a tutela de eventuais prejuizos causados aos cotistas na forma de dano aos
bens e direitos componentes do patrimonio separado. Isso envolve a atuagdo como
representante do condominio — isto €, dos seus conddominos — em juizo, conforme
autorizado pelo artigo 75, inciso XI do Cddigo de Processo Civil.

De se ressaltar que, ao atuar como representantes processuais dos cotistas,
sdo estes ultimos, e nao os prestadores essenciais, que se qualificam como parte na
relagdo juridica processual. Tanto € que o artigo 76, caput do Codigo de Processo
Civil trata da irregularidade na “representacdo da parte”, sem tratar parte e
representante como sindnimos'®!,

Cabe reiterar, como ja assinalado acima, que a representacao dos cotistas do
fundo pelos prestadores essenciais encontra substrato, ainda, no artigo 106,
inciso III da Resolugdo CVM 175, ao prever como dever dos prestadores de

servigcos “empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas

circunstancias (...) adotando as medidas judiciais, extrajudiciais e arbitrais
cabiveis”.

A possibilidade de os prestadores essenciais atuarem como representantes
dos cotistas mediante ajuizamento de pleito indenizatdrio por prejuizo ao
patrimonio condominial € alternativa véalida mesmo na hipotese de o dano ser
oriundo de inadimplemento do administrador ou do gestor. Em um tal caso, como
bem reconhece Fernando Kuyven'®?, podera o prestador faltoso ser destituido € um
novo nomeado, de modo que caberd a este ultimo demandar indenizacdo por conta

do inadimplemento do seu antecessor.

181 Nesse sentido, Candido Rangel Dinamarco: “Representante ndo ¢é parte. (...) Como o
representante ndo ¢ parte, nao se esta diante de demandas iguais ou mesma demanda, mas demandas
diferentes, quando a primeira iniciativa € tomada por um sujeito em nome préoprio e a segunda na
qualidade de representante: na primeira delas ele é autor, mas na segunda ¢ autora a pessoa
representada (natural ou juridica, conforme o caso).” (In: DINAMARCO, Candido Rangel.
Institui¢oes de Direito Processual Civil: volume. 8" ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Maleiros, 2019,
pp- 138-139)

182 “Caso se constate um dano causado por ilicitos praticados por administrador ou gestor atuais,
deve-se imediatamente convocar assembleia geral de cotistas para deliberar sua destituicdo. Embora
essa destituicdo ndo seja um requisito legal para os cotistas ajuizarem agdo contra o prestador de
servigo, ela ¢ medida de boa governanga, pois impedira que o prestador continue a causar danos ao
fundo e tenha acesso a informagdes estratégicas ou interfira na demanda proposta contra ele.” (In:
KUY VEN, Fernando. Legitimidade e Direitos do Fundo e de seus Cotistas. In: KUY VEN, Fernando
(coord.). Direito dos fundos de investimento. 1* ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023,
p- 564)
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Trata-se de via com palpaveis vantagens, notadamente a de possibilitar
tutela indenizatoria que, oriunda do proferimento de uma unica decisdo abrangente
do fundo de investimento e, consequentemente, de todos os seus cotistas, evita nao
sO os riscos de entendimentos conflitantes assumir estado de coisa julgada, mas
também poupa os recursos — publicos e privados — despendidos com os multiplos
processos que podem vir a ser deflagrados por grupos distintos de cotistas em
litisconsoérceio ativo, ou mesmo por cotistas individuais.

Ha, contudo, custos relevantes a ser ressaltados, em particular o custo de
tempo e recursos necessarios a convocacdo e deliberacdo assemblear pela
destituicdo dos prestadores essenciais inadimplentes, discussdo, selecdo e
contratagao de novos administrador e/ou gestor de carteira e a sua atualizacdo a
respeito das faltas perpetradas por seus antecessores, para que apenas entao se possa
cogitar da propositura de acdo indenizatoria voltada a recomposi¢do do fundo de

investimento e de seus cotistas vitimados do dano.

3.4.2.3 A tutela coletiva dos cotistas nos termos da Lei 7.913

A terceira hipotese de legitimag@o ativa se refere aos entes autorizados a
propositura de acdo civil publica voltada a tutela coletiva dos direitos de
investidores no mercado de valores mobiliarios, nos termos da Lei n°® 7.913, de 7
de dezembro de 1989 (“Lei 7.913”). Sdo estes, conforme dispde a referida lei, o
Ministério Publico e a CVM, habilitados a atuar como substitutos processuais “para
evitar prejuizos ou para obter ressarcimento de danos causados aos titulares de
valores mobiliarios e aos investidores do mercado”, em particular quando oriundos,
entre outros, de operacdes fraudulentas, praticas nao equitativas ou manipulativas
com valores mobiliarios; compra ou venda de valores mobilidrios com base em
informagdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado (insider trading); ou
prestagao incompleta, falsa, tendenciosa ou sua omissao por pessoa obrigada a sua
divulgacao.

A relevancia particular da agdo civil piblica como meio de tutela coletiva
dos cotistas se deve, em larga medida, do fato de a cota de uma mesma classe
configurar titulo padronizado, a conferir aos seus titulares os mesmos direitos e
deveres — caracteristica que, a seu turno, faz com que determinado dano que recaia

sobre a carteira de ativos do fundo de investimento reverbere a todos os cotistas de
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determinada classe ou mesmo de todo o condominio, proporcionalmente a
quantidade de cotas detida por cada investidor. Esse efeito gera, assim, situagdes
passiveis de ser enquadradas como dano coletivo, mais especificamente como
danos individuais homogéneos — assim denominados aqueles “decorrentes de
origem comum”, nos termos do artigo 81, paragrafo unico, inciso III do Cédigo de
Defesa do Consumidor!®3 — apto a ser objeto de tutela por meio de agdo civil
publica.

A tutela coletiva prevista na Lei 7.913, contudo, do ponto de vista empirico,
apresenta performance ainda embriondria na prética'®4, em que pese a sua potencial
utilidade a prote¢ao dos investidores no mercado de valores mobilidrios, conforme

ja reconhecido pela doutrina'®’

. Uma possivel forma de se ampliar a sua capacidade
de proteger os direitos e interesses do publico investidor — e, conseguintemente, do
publico cotista de fundos de investimento — seria a previsdo expressa, no artigo 1°
da referida lei, de que para o seu ajuizamento também sdo legitimados entes além
do Ministério Publico e da CVM, notadamente as associagdes constituidas ha pelo
menos 1 (um) ano com finalidade institucional condizente com o ajuizamento de
tal pleito, nos termos do artigo 5°, inciso V da Lei n° 7.347, de 24 de julho de

1985186,

183 Codigo de Defesa do Consumidor, art. 81: “A defesa dos interesses e direitos dos consumidores
e das vitimas podera ser exercida em juizo individualmente, ou a titulo coletivo. Paragrafo inico. A
defesa coletiva sera exercida quando se tratar de: (...) IIl - interesses ou direitos individuais
homogeéneos, assim entendidos os decorrentes de origem comum.”

18 Assim reconheceu Lionel Zaclis, em 2019: “(...) O proposito manifestado ¢ de fundamental
importancia, mas a pergunta que se impde na oportunidade dessa celebragdo é se vem a
aniversariante permitindo se atinja, de modo eficaz ¢ eficiente, a finalidade a que se propos. E a
resposta, infelizmente, ¢ negativa, bastando verificar-se que nao chegam a uma duzia os processos
judiciais que nela se baseiam, e que em nenhum deles se chegou a condenagio dos responsaveis em
termos de ressarcimento dos prejuizos causados aos investidores (...)”. (In: ZACLIS, Lionel. O
Investidor no Mercado de Capitais em Face da Lei. In: ABRAO, Carlos Henrique; CARVALHOSA,
Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coords.). 4 Tutela Coletiva do Acionista Minoritario
— Os 30 anos de vigéncia da Lei 7.913/89: uma visdo prospectiva construtiva. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2019, p. 319)

185 «(...) Embora haja noticia de poucas agdes coletivas ajuizadas com fundamento na Lei n°
7.913/89, o amadurecimento do mercado de capitais brasileiro e a cada vez maior tendéncia de
abertura de capital, inclusive por empresas de médio porte, podem fazer com que, num futuro nao
muito distante, proliferem agdes desse tipo. (...)” (In: GRINOVER, Ada Pellegrini. 4 Tutela Coletiva
dos Investidores no Mercado de Valores Mobiliarios: Questoes Processuais. In: YARSHELL,
Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo Societario. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2012, p. 58)

186 Em sentido semelhante é o entendimento de Larissa Carneiro Rodrigues: “Cremos que alterar a
legislagdo, ampliando o rol de legitimados para a propositura da A¢ao Coletiva, frisa-se, legitimados
com qualificagdo técnica, a exemplo do rol previsto na lei 7.347/1985 e os proprios investidores,
interessados diretos, tornaria esta agdo mais efetiva, uma vez que os pedidos seriam elaborados com
maior técnica e assertividade”. (In: RODRIGUES, Larissa Carneiro. Liquidac¢do de Sentenca e a Lei
7.913/89: das dificuldades procedimentais em reparar os danos dos investidores. In: ABRAO, Carlos

123



Henrique; CARVALHOSA, Modesto; LUCON, Paulo Henrique dos Santos (coords.). A Tutela
Coletiva do Acionista Minoritario — Os 30 anos de vigéncia da Lei 7.913/89: uma visdo prospectiva
construtiva. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, pp. 178-179)
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Conclusao

Como restou evidente ao longo do presente estudo, a responsabilidade civil
dos prestadores de servigos essenciais ao fundo de investimento por danos causados
ao cotista ¢ questdo complexa, cuja delimitagdo no caso concreto demanda a
consideracdo de peculiaridades da disciplina aplicavel ao instituto, em particular os
deveres atribuidos ao administrador e ao gestor de carteira.

Nesse contexto, as seguintes conclusdoes podem ser tracadas a partir do
analisado até o0 momento:

1. Por ser o fundo de investimento ente de natureza condominial, portanto
carente de personalidade juridica, os deveres atribuidos pela lei aos
prestadores essenciais devem ser entendidos como devidos a classe de
cotistas, estes sim sujeitos de deveres e obrigacdes;

2. Por nascer da relagdo contratual preexistente entre os cotistas do fundo
de investimento e os seus prestadores de servigos essenciais, positivada
no regulamento, a responsabilidade civil do administrador e do gestor
de carteira por danos aqueles ¢ de natureza contratual,

3. A feicdo contratual da relacdo entre cotistas e prestadores essenciais
abre espaco relevante para que as partes, no exercicio de sua autonomia,
estipulem negocialmente os parametros pelos quais aferir-se-a a
responsabilidade do administrador e do gestor de carteira em um dado
caso concreto. Isso sem prejuizo dos aspectos de consideragdo
obrigatoria previstos no artigo 1.368-D, paragrafo 2° do Codigo Civil
(natureza de obrigacdo de meios atribuida ao prestador e riscos
inerentes ao mercado de atuacdao), de relevancia preponderante a
atuacdo do gestor de carteira;

4. Ha iterativa jurisprudéncia do STJ pela aplicabilidade do Cédigo de
Defesa do Consumidor — e do regime de responsabilidade civil ali
previsto — a atividade do administrador e do gestor de carteira de fundo
de investimento, nas hipdteses em que os cotistas se enquadrem como
consumidores dos servicos respectivamente prestados. Isso inobstante,
ha argumentos solidos pela revisdo deste posicionamento, seja para
entender inaplicavel a lei consumerista a relagdo contratual particular

entre cotistas e prestadores essenciais ou para relativiza-la,
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considerando, entre outros, a existéncia de arcabougo regulatorio da
CVM destinado especificamente a protecao do publico investidor — ai
incluidos aqueles em posic¢ao de vulnerabilidade e/ou hipossuficiéncia;
Ante a natureza contratual da responsabilidade civil dos prestadores
essenciais perante o cotista, o inadimplemento contratual assume
relevancia central como evento deflagrador do exame sobre se, em
qualquer determinado caso, ha o dever de o administrador e/ou do
gestor de carteira indenizar os prejuizos amargados pelos titulares de
cotas;

Nesse contexto, a consideragao do inadimplemento como ponto inicial
da analise de eventual responsabilidade civil dos prestadores essenciais
perante os cotistas se faz adequada, particularmente considerando a
frequéncia relativamente alta com que prejuizos aos investidores
ocorrem no ambito do mercado de valores mobilidrios por motivos
alheios ao comportamento do administrador e do gestor de carteira (e.g.
por oscilagdes de preco tipicas dos mercados de atuacao do fundo). Isso
porque a consideracdo sobre, por exemplo, se o inadimplemento
(1) atinge determinados bens juridicos protegidos relativamente ao
funcionamento do fundo (e.g. transparéncia, higidez, prestagao de
servicos leal e diligente etc.); (i1) diz respeito ao descumprimento de
obrigagdes de meio ou de resultado; e (iii) configura inadimplemento
relativo ou absoluto auxilia no entendimento aprioristico a respeito do
dano que razoavelmente pode decorrer da conduta faltosa constatada —
sem que se arrisque imputar, ao fim do exame, ao prestador
inadimplente a obrigagdo de indenizar dano maior do que o que
efetivamente causou;

Paralelamente a consideracao das caracteristicas do inadimplemento, ¢
necessario ter em mente as distintas formas pelas quais o dano ao cotista
se manifesta, seja, por exemplo, a desvalorizagdo da cota por conta de
prejuizo aos bens e direitos componentes da carteira do fundo de
investimento ou por oscilagdes em prego de mercado em fungdo de uma
mudancga da opinido dos agentes que compdem as forcas de compra e
venda a respeito de determinado ativo (no caso de fundos com classe

de cotas negociadas em mercado regulamentado de bolsa ou balcdo);

126



ou ainda a queda de liquidez das cotas do fundo, particularmente com
relacdo aos fundos fechados.

Em toda hipdtese, ¢ imprescindivel a constatacdo do nexo de
causalidade entre inadimplemento e dano para fins de imputacao do
resultado danoso ao prestador essencial inadimplente. Esse, nos termos
do artigo403 do Codigo Civil, ha de ser examinado
preponderantemente pela lente da teoria do dano direto e imediato —
sem prejuizo de eventual (e excepcional) inversao do 6nus da prova
pelo juiz, quando as circunstancias assim permitirem e demandarem;
A respeito da legitimidade ativa para a propositura de agdo
indenizatdria, ndo sendo o fundo de investimento sujeito de direitos e
deveres, conclui-se que o dano causado pelo inadimplemento dos
prestadores essenciais deve ser entendido como afetando diretamente a
esfera juridica dos titulares de cotas. Assim, a legitimidade ativa para a
propositura do pleito indenizatério por danos aos cotistas se divide em
(1) ordinaria dos cotistas, quando pleiteiam em nome proprio a tutela de
suas pretensoes; (ii) do prestador essencial ndo inadimplente (ou que
sucede o inadimplente) na qualidade de representante processual dos
cotistas; e (iii) dos entes legitimados para a agdo civil publica prevista
na Lei 7.913, na qualidade de substitutos processuais da classe de

cotistas.
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