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RESUMO

Este trabalho consiste numa investigacdo sobre como a responsabilidade civil
encontra perplexidades a serem enfrentadas no seio dos fundos de investimento,
tratando-se de um instituto que tem se tornado um sujeito de direitos sui generis,
ocupando por vezes uma posicao juridica mdltipla: ora como agentes
econdbmicos emissores de valores mobiliarios, ora como conjuntos de
investidores destinatarios de servi¢os, ora como condominios sobre um conjunto
de cotas. A natureza multifacetada dos fundos e suas implicagcbes a
responsabilidade civil na prestacéo de servicos podem ser um valioso laboratorio
para o Direito Civil contemporaneo. Por esse motivo, o recorte do trabalho esta
em perquirir quais seriam os fundamentos e limites para efetivar o investidor
como sujeito capaz de merecer prote¢cdo no mercado de valores mobiliarios,
considerando que o fundo reune recursos para confid-los a expertise de
empresas que lhe prestam servicos. A partir de questionamentos sobre como
proceder diante de danos causados a investidores, pretendemos identificar o
modo como se da o funcionamento dos fundos por meio da prestacdo de
servicos essenciais. Para tanto, o primeiro capitulo introduz o trabalho,
detalhando o procedimento metodoldgico a ser seguido. No segundo capitulo,
delineia-se uma correlacéo entre a nocéo de pés-modernidade e a possibilidade
de se enfrentar a natureza dos fundos sob um olhar sistemético do arcabouco
gue a ciéncia do direito privado possui. No terceiro capitulo, identificamos a
natureza dos fundos e o contexto normativo-regulatério que permeia a matéria,
ressaltando o vinculo entre a manutenc¢do do fundo e a prestacdo de servicos
especializados. No quarto capitulo, delineia-se o vinculo juridico que une o fundo
a esses prestadores, a fim de compreender os limites entre as situacées de risco
e a responsabilidade por eventuais prejuizos causados a cotistas. No quinto e
altimo capitulo, analisamos quais seriam as ferramentas juridicas existentes em

NOSso sistema que serviriam para efetivar a protecao dos investidores.

Palavras-chave: contratos — fundos de investimento — sistema de
responsabilidade civil — obrigagcbes — mercado de valores imobiliarios — direito
das coisas — prestacao de servicos — regulacao — atividade de risco — posicéo
juridica — pés-modernidade — efetividade do direito brasileiro.



ABSTRACT

This paper is an inquiry about the eccentricities civil liability may find when
examining investment funds in the Brazilian securities’ market, once its definition
has suffered important transformations, turning it into a legal institute of its own
kind: investment funds are able to fill simultaneous frameworks, acting as
economic agents, representing a group of investors and, also, constituting real
property of shares. The multidimensional nature of investment funds and their
implications for civil liability in the provision of services can be a valuable
laboratory for contemporary civil law. For this reason, the focus of the work is to
inquire what the fundamentals and limits would be to turn investors effective as
subjects capable of legal protection in the securities market, considering that
investment funds gather resources to entrust them to the expertise of companies
that provide it with services. The main goal of this study is to demonstrate, from
a legal standpoint, how investment funds depend on professional services
contracts to exist and operate, which requires understanding how to proceed
when damages are caused to Brazilian investors in the securities’ market.
Therefore, the first chapter introduces our investigation. In the second chapter,
we outline a correlation between post-modernism and the possibility of explaining
the multiple nature of investment funds from a holistic approach to our Civil Law.
The third chapter identifies the main aspects of investment funds in the Brazilian
legal system. Furthermore, in order to oversee the civil liability for damages
caused to investors, the fourth chapter organizes the main elements of the legal
relations that may be established between an investment fund and its service
contractors. The fifth and last chapter examines which legal tools would be

available to face Brazilian investors’ indemnity claims in the stock market.

Keywords: contracts — investment funds — civil liability — obligations — securities’
market — real property — services — regulation — risk— post-modernism —

enforceability of the Brazilian law.
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CAPITULO 1 — INTRODUCAO.

O trabalho que ora apresentamos consiste numa introducdo a
complexidade que recebem determinados institutos juridicos no Direito Civil pos-
moderno, com foco delimitado aos fundos de investimento no mercado de
capitais brasileiro. Seu objetivo principal é partir das preocupacdes da teoria do
direito contemporanea e demonstrar as perplexidades que os fundos de
investimento trazem a tona quanto a sua nhatureza juridica sui generis,
especialmente as duvidas quanto a higidez dos vinculos que ligam os fundos de
investimento aos prestadores de servigos essenciais, identificando possiveis

ferramentas que sirvam para efetivar a protecdo dos investidores.

Uma das motivacdes centrais desta pesquisa decorre de um interesse
pelo estudo da teoria do direito contemporanea, com foco no surgimento de
institutos de Direito Civil no século XXI que parecem nao se encaixar num unico
ramo disciplinar. No caso do recorte escolhido, o objetivo geral consiste em
analisar as perplexidades que os fundos trazem a tona quanto a sua natureza
juridica, especialmente quando se pde em discusséo os vinculos que aproximam
a prestadores de servico, como, por exemplo, de consultoria, de custédia, de

controladoria e de administracao.

Para abranger as questdes que os fundos suscitam na complexidade
da realidade contemporanea, propomos um olhar sistematico sobre diferentes
ferramentas que a ciéncia do Direito Privado possui, a luz do Direito das
Obrigacg@es, para conferir maior efetividade a protecdo dos cotistas para cujo
patrimdnio repercute a atuacao destes especialistas.

Assim, identificando uma correlacdo entre a nocdo de pos-
modernidade e a possibilidade de se enfrentar a natureza dos fundos de
investimento, sob um olhar sistematico do arcabouco que a ciéncia do direito
privado possui a disposi¢cdo no direito positivo brasileiro, verificaremos as
posi¢des juridicas que os fundos podem ocupar na complexidade da sua
existéncia, de modo a compreender a evolu¢cdo do seu conceito juridico e, ao
mesmo tempo, o estado da arte das situacbes nas quais se encontram, desde

um objeto de direito real até um sujeito de direito.



Em sequéncia, faremos um mapeamento da natureza contratual do
vinculo que liga os fundos de investimento aos respectivos prestadores de
servico no mercado de valores mobiliarios, sobretudo para responder se a
prestacao desses servicos nao seria marcada pelo exercicio da boa-fé, diligéncia
e lealdade em relacdo aos interesses dos investidores, impondo uma dimenséo
de consequéncias da quebra de deveres contratuais ou anexos nao conectados
com a dever de prestacdo em si, pertinente ao ambiente onde esses negdécios

produzem a sua eficécia.

A parte introdutéria da monografia dedica-se a compreender a
transformacao significativa que sofre o conceito do “fundo de investimento” no
mercado de capitais brasileiro, ao longo de sua evolucdo prética e regulatéria,
identificando as diferentes posicfes juridicas que os fundos podem ocupar no

exercicio de suas atividades.

Com isso, analisaremos a relacao juridica estabelecida entre o fundo
de investimento e os seus prestadores de servi¢co essenciais, a fim de elucidar a
responsabilidade civil perante os investidores. Investigamos, assim, quais seriam
os fundamentos para efetivar o cotista como sujeito capaz de merecer protecéo
e reparacdo de danos que experimenta no mercado de valores mobiliarios,

considerando que o fundo reune recursos para confid-los a expertise de

empresas do mercado que Ihe prestam servicos.

Por fim, para conferir maior verticalidade a pesquisa, propomos um
aprofundamento do tema do inadimplemento de deveres de prestacdo e de
deveres de conduta, com enfoque nas consequéncias da quebra dos deveres

contratuais nas prestacdes dos servigos ligadas aos fundos de investimento.

Toda a investigacéo foi confeccionada a partir de extensa pesquisa
doutrinaria e jurisprudencial, bem como atualizada com o contexto normativo-

regulatério e os dados mais recentes do mercado de capitais brasileiro.



CAPITULO 2 — CONTEXTUALIZACAO, JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO
TEMA.

2.1. POR QUE ESTUDAR OS FUNDOS DE INVESTIMENTO?

A pesquisa parte de uma indagacao geral sobre a necessidade de se
observar o surgimento de novos institutos no Direito Civil contemporaneo,
valendo-se da noc¢do de pds-modernidade. Essa preocupacdo, em grande
medida, nasce diante de recentes sintomas diagnosticados no Direito Privado, o
qual, assim como outros ramos da ciéncia juridica — como, por exemplo, o Direito
Plblico com a compreenséo e regulacédo do ciberespaco'?2 —, tem lidado com
novos fendmenos que parecem admitir uma arquitetura juridica multipla,
exigindo do intérprete uma analise cada vez mais complexa sobre as diferentes

posicdes que cada instituto assume na realidade.

Para orientar o estudo de maneira mais concreta, clara e delimitada,
a indagacao especifica que se deseja responder recai sobre o tema dos fundos
de investimento no mercado de capitais brasileiro. A raz&o para a escolha deste

recorte pode ser explicada sob trés dimensoes.

Em primeiro plano, trata-se de um instituto que tem sofrido
transformacdes significativas nos ultimos tempos, havendo uma relevancia
imediata em se apreender a realidade contemporanea do assunto. Embora os
fundos de investimento sejam conhecidos de h& muito na experiéncia negocial
do mundo moderno, a Lei n.° 13.874/2019 (Lei da Liberdade Econdmica) incluiu
ao Codigo Civil os arts. 1.368-C, 1.368-D, 1.368-E e 1.368-F para
institucionaliza-los dentro do sistema de Direito das Coisas, saindo do ambiente
exclusivo do Direito de Obrigagcbes para alcar uma definicAo como condominio

sobre determinados objetos com natureza de direito real.

Essa modificacdo legislativa, motivada a dar maior protecdo a

investidores quanto aos seus interesses patrimoniais, ndo deixou de encontrar

1. ABBOUD, Georges. Direito Constitucional P6s-Moderno, 1.2 ed., Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil/Revista dos Tribunais, 2021, p. 522.

2, LESSIG, Lawrence. Code: version 2.0., New York: Basic Books, 2006, p. 38.

8. MURRAU, Andrew D. The regulation of cyberspace: control in the online environment, New
York: Routhledge-Cavendish, 2007, p. 17.



criticas em parte da doutrina, a qual ja apontava para a dificuldade em situar o
problema em um Unico ramo disciplinar que abranja a inteireza das questfes
juridicas que ele suscita no dia-a-dia.* Ha, até mesmo, quem envolva a
problematica também no quadro do Direito Administrativo, uma vez que ela
também versaria sobre temas alusivos aos interesses publicos de economia

politica, atraindo debates regulatérios.®

Esta celeuma encaminha a segunda razdo de escolha do tema. No
mercado de capitais, as atividades econdmicas correlatas a atividade bancéria
parecem merecer cada vez mais um exame sistematico no Direito Civil
contemporaneo, a partir de um “méthode moderne de I'exame du droit™, vale
dizer, de um novo modo de enfrentar as questdes com a visdo ampla do que seja
atividade econ6mica e pelo olhar metodologico de uma ciéncia que olha com

curiosidade a atividade das entidades de crédito.

Ao que vem ao caso, vé-se que os fundos de investimento tém se
tornado um sujeito de direitos sui generis, ocupando por vezes uma posicao
juridica mdltipla: ora como agentes econdmicos emissores de valores
mobiliarios, ora como conjuntos de investidores destinatarios de servigos, ora
como condominios sobre um conjunto de cotas. O tema assume quase a
condicao de um paradoxo: as normas aplicaveis aos fundos dispdem que eles
seriam constituidos sob a forma de condominio, mas nem todos os dispositivos
legais que disciplinam os condominios seriam aplicaveis aos fundos; aos fundos
seriam imputados direitos e obrigagcdes, mas, para efeitos legais, consideram-se
destituidos de personalidade juridica; os fundos poderiam ser titulares de direitos

4. “[...] ainsistente e expressa atribuicao da condigdo de condominio aos fundos de investimento,
pelo legislador, na totalidade das espécies existentes, ndo tem o conddo de subsumi-los ao
instituto de Direito Civil. O conjunto de rela¢des juridicas compreendidas em um fundo de
investimento colidem com as normas insculpidas no Cédigo Civil como reguladoras da figura
condominial” (FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza juridica dos fundos de investimento, Sédo
Paulo: Quatier Latin, 2006, pp. 269/271).

5. “Em que pese a conceituagdo regulatéria referir-se aos fundos de investimento enquanto
condominios, adentrando, desta forma, em sua natureza juridica, parcela da doutrina tem
compreendido que a natureza juridica do instituto ndo se amolda integralmente & estrutura
condominial prevista pela legislacéo civil (cf. artigos 1.314 e seguintes do Cédigo Civil)” (DOTTA,
Eduardo Montenegro. Responsabilidade civil dos administradores e gestores de fundos de
investimento, Sdo Paulo: Almedina, 2018, pp. 90/94).

6. DE KIRALY, Francois. Sources du droit économique, in Recueil D’etudes sur les sources du
droit, em honneur de Francois Gény, T. lll, Paris: Sirey, 2011, p. 120.



e deveres, mas apenas exercem suas atividades por meio de um Administrador

Ou um gestor.

Neste contexto, parece ndo haver uma superacdo automatica do
Direito de Obrigacdes pelo Direito das Coisas, sobretudo porque ao fundo sao
imputadas situacdes distintas, podendo ser titular de direitos e deveres em nome

proprio, atuando em juizo e praticando os atos da vida empresarial.

A terceira justificativa para a escolha do tema, ndo menos importante
a demonstrar a relevancia do assunto, esta na propria importancia que os fundos
de investimento e o mercado de valores mobilidrios tém para a vida na sociedade

brasileira.

Os primeiros fenbmenos da bolsa de valores, tal qual conhecemos
hoje, remetem ao periodo histérico do século XV. A origem do mercado de
capitais € por muitos considerada nas regifes de Bruges (1409) e Antuérpia
(1460), onde se desenvolveu uma rapida evolucao do capitalismo comercial para
o financeiro.” O nascimento deste polo de trocas comerciais estratégico entre o
norte da ltalia e a Asia era voltado ndo somente & comercializacio de excedentes
de producdo, mas também a circulacao de titulos de crédito, o que conferiu um

crescente dinamismo ao comércio no mundo ocidental .8

Apbs séculos de complexificacdo deste modelo de fluxo de riquezas?®,
o mercado de capitais encontra-se hoje estabelecido com inegavel relevancia
global, sendo o verdadeiro “locus do financiamento néo s6 da atividade comercial
privada, mas também do préprio Estado. Desse modo, empresas e entidades
governamentais que necessitam de recursos podem langar ao mercado titulos
de crédito e valores mobiliarios para capta-los junto aos mais variados terceiros

ao invés de depender exclusivamente de simples empréstimos de recursos”.'!

7. HUBERMAN, Leo. Historia da riqueza do homem. Rio de Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos
Editora Ltda., 22.2 ed., 2010, p. 74.

8, YAXBEK, Otavio. A regulamentacéo das Bolsas de Valores e das Bolsas de Mercadorias e
Futuros e as novas atribuicdes da Comissao de Valores Mobiliario. In: Revista de Direito Bancario
e do Mercado de Capitais, vol. 34/2006, DTR/2006/608, pp. 198/218.

9. ARRIGHlI, Giovanni. O longo século XX: dinheiro, poder e as origens de nosso tempo. Séo
Paulo: Contraponto, 5.2 reimpresséo, 2006, p. 132.

10, BRAUDEL, Fernand. Civilizagdo material, economia e capitalismo: Séculos XV-XVIII. Sdo
Paulo: Martins Fontes, 2.2 ed., 2009, p. 93.

11, BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. Sdo Paulo: Atlas, 17.2 ed., 2019, p. 183.



N&o a toa, segundo levantamento recente feito pela associagéo norte-
americana Security Industry and Financial Market Association (SIFMA), o
mercado de capitais circula no mundo aproximadamente 102,8 trilhbes de

délares em titulos de divida e 74,7 trilhdes de délares em agdes.!?

No Brasil, 0 mercado de capitais possui grande porte e indicacoes de
continuo crescimento. Em 2019, a Comissdo de Valores Mobiliarios noticiou a
captacdo anual recorde de 450,7 bilhdes de reais.'* Ademais, a quantidade
estimada de fundos de investimento presentes no Pais quase duplicou entre
2012 e 2020, conforme o ultimo levantamento oficial realizado pelo convénio
entre a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) e a B3 S.A. (“Brasil, Bolsa,
Balcdo” ou “B3”).14

N&o s6 ha sinais de expansdo econbmica deste segmento, como
também de aumento significativo do nUmero de pessoas naturais que se tornam
diariamente participantes dele. Em recente estudo divulgado pela B3,
comparando as movimentacdes entre 2009 e 2022, infere-se que o0 niumero de
individuos cadastrados em nossa bolsa de valores subiu 164%, significando

quase 20% do total de investimentos realizados no cotidiano.*®

Trata-se, indubitavelmente, de uma area na qual os riscos e as
inconstancias dos negocios tém o potencial de assumir magnitudes

estratosféricas.

Exatamente por esse motivo, o recorte do trabalho esta em perquirir
quais seriam os fundamentos juridicos para efetivar o investidor como sujeito

capaz de merecer protecéo e reparacao de danos que experimenta no mercado

12 Disponivel em:

[https://www.sifma.org/resources/research/fact-
book/#:~:text=Global%20bond%20markets%20outstanding%20value,up%2024.1%20percent%
20from ]. Acessado em: 11.05.2022.

13, MORAIS, Luiza Rangel. A evolugao conjuntural e regulatdria das sociedades andnimas e do
mercado de valores mobiliarios na ultima década. In: Revista de Direito Bancario e do Mercado
de Capitais, vol. 41, 2008, pp. 197/234.

14, Comissao de Valores Mobiliarios. Boletim de Mercado, ano n.° 09, vol. 89, marco de 2021.
Disponivel em:
[https://conteudo.cvm.qgov.br/export/sites/cvm/publicacao/boletimmercado/anexos/BoletimdeMer
cado 89 032021.pdf]. Acessado em: 11.05.2022.

15, B3. Boletim do Mercado Imobiliario, n.° 01, maio de 2021.

Disponivel em:
[https://conteudo.cvm.qgov.br/export/sites/cvm/publicacao/boletimmercado/anexos/BoletimdeMer
cado 89 032021.pdf]. Acessado em: 11.05.2022.
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de valores mobiliarios, considerando que o fundo de investimento reline recursos

para confia-los a expertise de empresas do mercado que |he prestam servicos.

Em suma, entendemos que a natureza multifacetada dos fundos de
investimento e as consequentes implicacbes a responsabilidade civil na
prestacdo de servicos no mercado de capitais brasileiro podem ser um valioso

laboratorio de pesquisa para o Direito Civil contemporéaneo.

2.2. A COMPLEXIDADE NO MUNDO POS-MODERNO.

Antes de apresentar o principal material coletado neste trabalho,
entendemos por bem fazer uma sumarissima explicacdo em tentativa de
justificar um pouco melhor o motivo da proposta inicial do titulo sugerido ao

trabalho.

Tedricos dos mais variados tém se aventurado a afirmar que o direito
do século XXI contém, em si préprio, algum elemento que escapa a légica.'6-1’
A teoria do direito contemporanea parece a todo momento operar sob o signo da

complexidade.18-19-20

Muito se discute sobre como o direito deve se comportar diante
daquilo que Ihe escapa. A pos-modernidade teria imposto mudancas profundas

no Estado, no direito e na sociedade, sendo que, agora, ndo somente seria

16, NANCY, Jean-Luc. Juste impossible, Paris: Bayard, 2007; HUTCHENS, B.C. (ed.) Jean-Luc
Nancy: Justice, Legality and World, London: Continuum Studies in Continental Philosophy, 2012.
17, LADEUR, Karl-Heinz e AUGSBERG, Ino. Auslegungsparadoxien. Zu Theorie und Praxis
juristicher Interpretation. Rechtstheorie 36 (2005), pp. 143-184; LADEUR, Karl-Heinz.
Postmoderne Rechtstheorie. Selbstreferenz — Selbstorganisation — Prozeduralisierung, Berlin:
Dunker & Humblot, 1992.

18 HICKS, Stephen. Explaining post-modernism: skepticism and socialism from Rousseau to
Foucault. Expanded Edition, Ockham’s Razor Publishing, 2011; LINDSAY, James e
PLUCKROSE, Helen. Cynical Theories: How Activist Scholarship Made Everything about Race,
Gender, and Identity — And Why This Harms Everybody, Pitchstone Publishing, 2020; SOKAL,
Alan e BRICMONT, Jean. Impostures intellectuelles, Paris: Odile Jacob, 2013; BOUVERESSE,
Jacques. Prodiges et vertiges de 'analogie: De I'abus des Belles-lettres dans la pensée, Paris:
Raisons d’agir éditions, 1999.

19 LYOTARD, Jean-Francois. La condition postmoderne: rapport sur le savoir. Paris: Les Editions
de Minuit, 1979, p. 7.

20, VESTING, Thomas. The Network Economy as a challenge to create new Public Law (beyond
the State). In: LADEUR, Karl-Heinz (org.). Public Governance in the age of Globalization. London:
Routledge, 2017, p. 256-257.



preciso revisar como essas trés dimensdes da vida se definem, mas também
como se relacionam entre si.?! Os problemas atuais seriam tdo mais complexos
gue ndo 0s conseguiriamos por vezes sequer identificar ou compreender. Em
certos casos, diz-se que muitos temas “a serem regulados assumem a condig&o

de verdadeiros paradoxos”.??

A breve pesquisa que se pretende fazer jamais teria a ousadia de
desafiar debates como esses, que afligem a teoria do direito contemporanea,
sob pena de beirar a superficialidade. A proposta central deste trabalho reside
apenas em alcancar os resultados tracados, cumprindo, por meio de
procedimentos metodoldgicos, o estudo, a apresentacao e a analise da natureza
dos fundos de investimento e suas consequéncias a responsabilidade civil na

prestacéo de servicos no mercado de capitais.

No entanto, como ja exposto acima, um dos objetivos — talvez o
principal — deste trabalho € demonstrar como o sistema de direito privado tem
apresentado fenbmenos que, muitas vezes, ocupam posicdes juridicas multiplas,
constituindo verdadeiros sujeitos de direito sui generis, como, no caso do recorte
escolhido, os fundos de investimento no Direito Civil e no Direito Empresarial,
criando algumas peculiaridades que o intérprete desses fendbmenos precisaria

levar em conta.

Diante disso, seja por fascinio ou por necessidade metodoldgica, se
a complexidade é uma das marcas do estado de coisas pdés-moderno e,
consequentemente, da nossa atual experiéncia juridica, pareceria lacunoso

deixar de mencionar o assunto como um dos elementos tedricos de base.

21, SANTIAGO, Silvano. Pésfacio: a explosiva exteriorizacdo do saber. In: LYOTARD,
JeanFrancgois. A condi¢@o p6s-moderna, Rio de Janeiro: José Olympo, 2009, p. 127.
22, ABBOUD, Georges. Opus citatum, p. 567.



CAPITULO 3 — A NATUREZA JURIDICA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO.

3.1. CONTEXTO NORMATIVO-REGULATORIO.

Os fundos de investimento ganharam importancia no cenario dos
negocios juridicos e dos elementos componentes do patrimdnio das pessoas
como mecanismo econdmico-juridico essencial a circulagdo de riquezas, na

experiéncia do mundo moderno.

Os “fundos”, inicialmente, foram tratados como modalidade de
negécio juridico, importantissimo para a agilidade do mercado financeiro.
Entretanto, o status juridico-conceitual da expressédo “fundo” (de investimento,
de recebiveis) sofreu uma transformacao significativa pelas leis que se seguiram,
saindo do ambiente do Direito de Obrigacdes para alcar uma posicao estrutural
de Direito das Coisas, ao contemplar o Cdédigo Civil sua existéncia como

condominio sobre determinados objetos com natureza juridica de direito real.??

Essa experiéncia negocial, que partiu do movimento mercatério de
negociar créditos — principalmente por meio de negdcios juridicos de cesséo de
crédito ou de contrato de troca —, passou a merecer um olhar especifico de
seguranca juridica sobre sua estrutura integral e, para atender as necessidades
de regulacéo de atividade financeira importante e de interesse civil patrimonial,

recebeu um tratamento novo por parte do legislador.

Para compreender a evolucdo desse instituto, € necessario ter em
mente que o mercado de capitais € regulado, seja pela legislacao federal, como
a Lei n® 6.404/1976 (“Lei das S.A.”), seja pela Administracdo Publica, como a
Comisséao de Valores Mobiliarios (“CVM”).2425 Assim, analisaremos, ao longo do
trabalho, os principais atos normativos que tratam da matéria, com foco nas
Instrucdbes CVM n.° 356/2001, 521/2012, 541/2013, 543/2013, 555/2014,
558/2015 e 592/2017.

23 | |bidem, p. 301.

24, YAZBEK, Otéavio. Regulacdo do Mercado Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Elsevier,
20009, p. 112.

25, FERRAZ, Adriano Augusto Teixeira. A autorregulacdo do mercado de valores mobiliarios
brasileiro: a coordenacdo do mercado por entidades profissionais privadas. Dissertacdo de
Mestrado, FDUFMG: Belo Horizonte, 2012, p. 151.
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A partir de Instrucbes Normativas da CVM, expedidas para
regulamentar os fundos de investimentos e suas modalidades, pode-se antever
a existéncia de dois tipos basicos de fundos: “o primeiro conhecido no mercado
como fundos de investimento estruturados, integralmente regulado pela
Instrugdo 555/2015. Os demais, denominados fundos de investimento nao
estruturados, com politicas de investimentos tdo especificas que, embora
também regulados pelas normas gerais previstas na mencionada Instrucéo 555,

tém normatizacdo complementar propria”.2¢

Segundo o art. 1.2, § 4.2, da Instrugdo CVM n.° 541/2013, consideram-
se investidores “a pessoa natural ou juridica, o fundo de investimento, o clube de
investimento ou o investidor n&o residente, em nome do qual sdo efetuadas
operacdes com valores mobilidrios e que, na qualidade de clientes dos
custodiantes, mantenham relacao indireta com o depositario central”. O cotista,
nos termos do art. 2.°, XIV, da Instrucdo CVM n.° 555/2014, é definido como
quem detém “cotas de um fundo de investimento, mediante sua inscri¢éo no livro
de cotistas do fundo, que pode se dar inclusive por meio de sistemas

informatizados”.?’

O art. 2.2, V, da Lei n.° 6.385/1976 define como valores mobiliarios “as
cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos”. O art. 3.° da Instrugdo CVM n.° 555, por sua
vez, considera o “fundo de investimento” como uma comunh&o de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinada a aplicacdo em ativos
financeiros. As cotas do fundo tém seu valor calculado periodicamente, com base
em avaliagdo patrimonial que considere o valor de mercado dos ativos
financeiros integrantes da carteira. Portanto, o valor da cota é resultante da

divisdo do valor do patriménio liquido pelo numero de cotas existentes.

Com a evolugao do conceito, a expressao “fundo de investimento”
passou a aludir tanto a um determinado objeto de direito real (valores mobiliarios,

comunh&o de recursos — nos termos do art. 1.368-C do CC), quanto a um sujeito

26, PARENTE, Norma Jonssen. CARVALHOSA, Modesto (coord.). Tratado de direito
empresarial, v. 6, 2.2 ed., S8o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2018, pp. 311/312.
27, Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 2.° - Para os efeitos desta Instrucdo, entende-se por: XIV —
cotista: aquele que detém cotas de um fundo de investimento, mediante sua inscri¢do no livro de
cotistas do fundo, que pode se dar inclusive por meio de sistemas informatizados.
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de direito (captador de recurso, emissor de valores mobiliarios, investidor
institucional), que realiza negdécios, adquire créditos e oferece cotas a
investidores, visando ao lucro com a satisfacdo desses créditos por valores mais

expressivos do que os que foram despendidos para sua aquisi¢ao.

Esse sujeito de direitos sui generis, titular de direito real em
condominio, tendo por objeto cotas de fundos, parece ocupar posi¢ao juridica

multipla:

a) como emissor de valores mobiliarios, assume posi¢cao de “player”
do mercado financeiro, e € um dos que se submete a atividade de
mercado sujeita ao controle da CVM,;

b) como conjunto de sujeitos investidores, coloca-se na posicédo de
destinatario de servicos, ou seja, de contratante de profissionais e/ou
empresas especializados;

c) como condominio titular de direito real sobre o conjunto das cotas
(coisas, objeto de direito), identifica (apesar de ente
despersonalizado) um grupo de pessoas com direito fundamental de
propriedade, no mercado de valores mobiliarios, com capacidade

postulatoria;

d) como as cotas (coisas) titularizadas pelos cotistas do fundo
dependem de negdcios de risco, o patriménio de seus titulares tem

valor flutuavel.

Isto cria imediatamente muitas perplexidades para o raciocinio
juridico: a) o de ter o intérprete desse fenbmeno que separar aquela
preocupacao funcional que organismos de regulacdo do mercado tém (como é
o caso da CVM, v.g.), quanto ao zelo da seguranca juridica do mercado de
fundos; b) por outro lado, mas ndo menos importante, o fato de a CVM nao ter
tantos recursos juridicos para evitar que o investidor sofra revezes patrimoniais
pessoais, enquanto pessoa que desfruta da titularidade de um patrimdénio, muitas

vezes diluido, em sua integralidade, em cotas de fundos.

Voltadas para a seguranca juridica patrimonial pessoal dos

investidores, vieram as alteracfes legislativas operadas no Codigo Civil, que
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acolheu o fenémeno juridico negocial posto em pratica pelos “fundos”, dentro da
institucionalidade do direito real. Com isso, integrou-se ao sistema de regulacao
dos fundos, que advém das instrucbes da CVM, um conjunto de regras para
darem guarida juridica aos cotistas dos fundos, principalmente quanto aos
aspectos multiplos de seus interesses patrimoniais, eis que esses cotistas se
viam alijados do comando de patrimbnio seu, ndo raras vezes vultoso,

significante e abrangente da totalidade de seus recursos.

A complexidade desse fendbmeno também parece estar sendo
percebida em recentes pronunciamentos do Superior Tribunal de Justica, no
sentido de que a simples atribuicdo da condicdo de condominio aos fundos de
investimento ndo é suficiente para expressar todas as posic¢oes juridicas que o

instituto ocuparia no Direito Civil contemporaneo.28-29-30

28 “A despeito do desencontro de teses no ambito doutrinario, importa reconhecer, para os fins
que aqui interessam, que: a) as normas aplicaveis aos fundos de investimento dispfem
expressamente que eles sdo constituidos sob a forma de condominio; b) nem todos os
dispositivos legais que disciplinam os condominios sao indistintamente aplicaveis aos fundos de
investimento, sujeitos a regramento especifico ditado pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM); c) embora destituidos de personalidade juridica, aos fundos de investimento sao
imputados direitos e deveres, tanto em suas relacdes internas quanto externas, e, d) néo
obstante exercerem suas atividades por intermédio de seu administrador/gestor, os fundos de
investimento podem ser titular, em nome préprio, de direitos e obrigacdes. Assim, o fato de ser
o FIP constituido sob a forma de condominio e de ndo possuir personalidade juridica ndo é capaz
de impedir, por si s, a aplicacdo do instituto da desconsideracdo da personalidade juridica em
caso de comprovado abuso de direito por desvio de finalidade ou confus&o patrimonial” (STJ, 3.2
Turma, REsp n.° 1.965.982-SP, rel. Min. Ricardo Villas Béas Cueva, j. 05.04.2022).

29 “Os fundos de investimento, ndo obstante a grande variedade de espécies, constituem uma
forma de condominio ou universalidade de direito. Nos termos do art. 3° da Instrucdo CVM
555/2014, atualmente vigente, ‘o fundo de investimento é uma comunhdo de recursos,
constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em ativos financeiros’. A definigdo
nao discrepa da que preconizam o0s especialistas do mercado financeiro. Com efeito, conforme
explica Eduardo Fortuna, ‘embora destituidos de personalidade juridica, os Fundos de
Investimento sdo entes capazes de adquirir e transferir direitos, sempre representados por seus
administradores. Segundo Arnoldo Wald, trata-se de: 'um condominio de natureza
especialissima, que tem patrimdnio proprio, escrita especifica, auditoria nas suas contas,
representacao em juizo e administracdo por uma espécie de trustee. A propriedade dos bens
pertence ao Fundo e as cotas é que sdo da propriedade dos condéminos’ (in Mercado Financeiro:
Produtos e Servicos, Qualitymark Editora, 2017, p. 627). Na mesma linha, a atual definicdo de
fundo de investimento, constante do art. 1.368-C do Cdédigo Civil, incluido pela Lei 13.874/2019,
esclarece que ‘o fundo de investimento é uma comunhao de recursos, constituido sob a forma
de condominio de natureza especial, destinado a aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos
de qualquer natureza’” (STJ, 2.2 Turma, REsp n.° 1.409.607-SP, rel. Min. Assusete Magalhaes,
j. 15.09.2020).

80, “Compreende-se, por fundo de investimento, uma comunhao de recursos, constituida sob a
forma de condominio (sui generis), administrada por terceiro (pessoa juridica autorizada pela
Comisséo de Valores Monetérios para o desempenho de tal mister) e destinada a aplicacdo em
carteiras diversificadas de titulos e valores mobiliarios, correspondentes ao perfil de investimento
perseguido coletivamente que guarda em si, naturalmente, um grau maior ou menor de risco. A
partir da constituicdo do fundo de investimento, que se da por meio da reunido de aportes
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Para parcela da doutrina, até mesmo, os fundos de investimento
seriam dotados de “uma disciplina juridica que nao se confunde com o instituto
civil do condominio, melhor se caracterizando como uma estrutura juridica por
intermédio da qual os investidores admitem um Administrador — investido na
capacidade de representagcdo e administracdo dos negécios do fundo — e que,
por intermédio de sua gestao, realiza operacbes nos mercados financeiro, de
capitais, e de futuros, obrigando-se, de acordo com as especificacdes constantes
do regulamento do fundo e das normas regentes da sua atividade, a envidar os
melhores esfor¢os para obter a maior rentabilidade possivel ao capital investido,
dentro do perfil de exposicdo — indicado na politica de investimentos — aos

possiveis elementos de risco”.3!

Com efeito, a ficcao tedrica do fundo de investimento, como ente
despersonalizado com capacidade postulatdria formado por um condominio de
cotistas, ndo parece significar uma superacdo automatica do direito de
obrigacdes pelo direito das coisas, sobretudo porque ao fundo sado imputados
direitos e deveres, podendo deles ser titular em nome proprio, atuando em juizo
e praticando os atos da vida empresarial, embora exerca suas atividades por um

Administrador ou um gestor.3233

financeiros manejados por investidores, o terceiro administrador os aplica em titulos e valores
mobiliarios, com o intuito de obter lucro/rendimento, sujeitando-se aos riscos das variagdes dos
indices do mercado financeiro. O capital investido, assim, é convertido em cotas, distribuidas
proporcionalmente aos investidores, que passam a ter direito apenas sobre estas fracdes
patrimoniais do fundo (cotas) — e nao sobre todo o patrimdnio do fundo, do que ressai o carater
sui generis do propagado condominio —, o que lhes confere o direito aos respectivos
rendimentos, o direito de resgate e o direito de participar, ao final, da liquidacdo do fundo, se for
0 caso, sempre vinculados aos ativos financeiros que comp8em a carteira de investimentos do
Fundo.” (STJ, Corte Especial, REsp n.° 1.388.642-SP, Tema Repetitivo n.° 913, rel. Min. Marco
Aurélio Bellizze, j. 03.08.2016).

31, DOTTA, Eduardo Montenegro. Opes citatum, pp. 90/94.

82, “Administrador: pode reter todas as atividades para as quais esteja autorizado, exceto a de
auditoria. Responsavel pelo funcionamento do fundo, controlando todos os prestadores de
servico. Pode contratar em nome do fundo os seguintes prestadores de servico: gestdo (de
carteira); consultoria de investimentos; tesouraria, controle e processamento de titulos e valores
mobiliarios; distribuicdo de cotas; escrituracdo da emissdo e resgate das cotas; custodia;
classificacdo de risco por agéncia especializada” (FERREIRA, Adriana Nunes. Fundos de
investimentos no Brasil: institucionalidade e decisdes de alocacdo de riqueza. In: Caracteristicas
Estruturais do Sistema Financeiro Brasileiro: um registro da reflexdo do Ipea no biénio 2014-
2015, p. 289).

83, “Gestor: funcdo que pode ser delegada pelo administrador a terceiros autorizados a
administrar carteiras. O gestor € responsavel pela compra e venda dos ativos do fundo (gestéo)
segundo politica de investimento estabelecida em regulamento. Na pratica, é ele que toma as
decisdes de alocacgdo de riqueza” (Ibidem, p. 289).
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Apesar de a légica juridica ndo dispensar o estudo do elemento basico
a que denomina de bens, é o homem, e ndo as coisas, que desempenha o papel
principal no cenario da criacédo e da circulacédo de riquezas.3* Ainda que se possa
afirmar que o direito comercial toma da economia o conceito de “empresa” e
ainda que se possa defender que ndo cabe a Economia fixar para o Direito Civil
0 conceito de pessoa e de proprietario, fato € que sem a Economia o direito se

esvazia daquele contelido social que o faz “ciéncia da coexisténcia humana”.®

3.2. O FUNCIONAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO POR MEIO DE
PRESTADORES DE SERVICOS ESSENCIAIS.

Como visto, a simples atribuicdo da condi¢cdo de condominio aos
fundos de investimento ndo parece ser suficiente para expressar todas as

posicdes juridicas que o instituto ocupara no Direito Civil contemporaneo.

Para importante parcela da literatura juridica recente, inclusive, os
fundos de investimento seriam dotados de “uma disciplina juridica que nao se
confunde com o instituto civil do condominio, melhor se caracterizando como
uma estrutura juridica por intermédio da qual os investidores admitem um
Administrador — investido na capacidade de representacéo e administracdo dos
negécios do fundo — e que, por intermédio de sua gestao, realiza operacdes nos
mercados financeiro, de capitais, e de futuros, obrigando-se, de acordo com as
especificacdes constantes do regulamento do fundo e das normas regentes da
sua atividade, a envidar os melhores esfor¢cos para obter a maior rentabilidade
possivel ao capital investido, dentro do perfil de exposi¢ao — indicado na politica

de investimentos — aos possiveis elementos de risco”.3¢

Um dos aspectos peculiares do fundo de investimento reside

justamente na dependéncia umbilical que o seu funcionamento e a sua

34, SAVATIER, La théorie des obligations en droit privé économique, 4. ed., Paris: Dalloz, 1979,
p. 91.

85, DE MELLO NETO, Cardozo. Almeida Nogueira e a cadeira de Economia Politica, na
Faculdade de Direito, Revista da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, 1942, p.
106.

36, DOTTA, Eduardo Montenegro. Opes citatum, pp. 90/94.
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manutencdo possuem com a prestacdo de servicos especializados.?” Isso
porque, nesse mercado autorregulado, para que seja possivel aos investidores
figurarem como titulares de patriménio em condominio enquanto cotistas, €
necessario contratar terceiros, na qualidade de prestadores de servico, que
assumam determinadas posicfes juridicas sem as quais o fundo ndo pode

sequer existir.38-3°

Alias, considerando que h& sempre um grupo de pessoas com direito
fundamental de propriedade nesse condominio titular de direito real sobre o
conjunto das cotas no mercado de valores mobiliarios, os cotistas do fundo, ao
se submeterem a negécios de risco, dando valor flutudvel ao patrimonio,
esperam obter “uma gestdo profissional, no compartilhamento de riscos, na

estabilizagédo de rendimento e na mitigagdo da desvalorizagdo”.*°

Isso significa que a dependéncia que o fundo possui com a prestacao
de servigcos especializados ndo € apenas que uma caracteristica do seu
funcionamento, mas, também, um de seus maiores atrativos ao cotista,
viabilizando “que investidores de perfil similar, com objetivo, estratégias e
tolerancia a risco parecidos, concentrem recursos para aumentar seu poder de
negociacdo e diluir os custos de administracdo, além de contarem com

profissionais especializados, dedicados exclusivamente a gestdo dos

recursos”.#1

Por isso, apesar de a légica juridica ndo dispensar o estudo do
elemento basico a que denomina de bens, ndo ha como negar que € o homem,
e nao as coisas, que desempenha o papel principal no cenério da criacao e da
circulagédo de riquezas.*? Ainda que se possa afirmar que o direito comercial toma

da economia o conceito de empresa e ainda que se possa defender que nao

37, DE CARVALHO, Mario Tavernard Martins. Regime juridico dos fundos de investimento. Sédo
Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 185-186.

38, DA VEIGA, Alexandre Branddo. Fundos de investimento mobiliario e imobiliario. Coimbra:
Almedina, 1999, p. 20.

39, PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, Economia e Mercados. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2005, p. 449.

40 \VAZ TOME, Maria Jodo Romdao Carreiro. Fundos de investimento mobiliario abertos. Coimbra:
Almedina, 1999, p. 20.

41 Comisséo de Valores Mobiliarios. O mercado de valores mobiliarios brasileiro. 4.2 ed., Rio de
Janeiro: Comissao de Valores Mobiliarios, 2019, p. 94.

42, SAVATIER, La théorie des obligations en droit privé économique, 4. ed. Paris Dalloz, 1979,
p. 91.
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cabe a Economia fixar para o Direito Civil o conceito de pessoa e de proprietario,
fato € que sem a Economia o direito se esvazia daquele contetudo social que o
faz “ciéncia da coexisténcia humana”.*® E a partir desse feixe de relacées
juridicas que o presente trabalho pretende analisar as consequéncias das

praticas contratuais.

48, DE MELLO NETO, Cardozo. Almeida Nogueira e a cadeira de Economia Politica, na
Faculdade de Direito, Revista da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, 1942,

p.106.
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CAPITULO 4 — A RELACAO JURIDICA ESTABELECIDA ENTRE O FUNDO
DE INVESTIMENTO E OS SEUS PRESTADORES DE SERVICO ESSENCIAIS.

4.1. A FIGURA DO ADMINISTRADOR.

Como espinha dorsal do corpo de prestadores de servicos que com o
fundo contratam, encontra-se, em primeiro lugar, a administracao, definida pelo
art. 78 da Instrugdo CVM n.° 555/2014 como “o0 conjunto de servigos
relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutencdo do
fundo, que podem ser prestados pelo proprio administrador ou por terceiros por

ele contratados, por escrito, em nome do fundo”.*4

Nos termos dos arts. 6.2, 7.° e 80 da Instrucdo CVM n.° 555/2014, o
Administrador € aquele que deve praticar todos o0s atos necessarios ao
funcionamento do fundo, sendo responséavel, até mesmo, pela sua constituicao,
pela aprovacédo do seu regulamento e pela prestacédo de informagbes em seu
nome.*>-46-47 A estrutura do vinculo negocial estabelecido com o Administrador é
de tamanha importancia que, sem ele, ndo ha como o fundo sequer ser registrado
perante a CVM.*8

As principais obrigacdes do Administrador, conforme o art. 90 da
Instrucdo CVM n.° 555/2014, residem em: (i) diligenciar para que seja mantida e
atualizada toda a documentacdo do fundo; (ii) solicitar, quando necessaria, a
negociacao das cotas de fundo fechado em mercado organizado; (iii) arcar com

44 Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78 - A administracdo do fundo compreende o conjunto de
servicos relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutencédo do fundo, que
podem ser prestados pelo préprio administrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito,
em nome do fundo.

45, Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 6.° - O fundo sera constituido por deliberacdo de um
administrador a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o regulamento do fundo.

46, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 80 - O administrador, observadas as limitagdes legais e as
previstas nesta Instrucéo, tem poderes para praticar todos 0s atos necessarios ao funcionamento
do fundo de investimento, sendo responsavel pela constituicdo do fundo e pela prestacéo de
informacdes a CVM na forma desta Instru¢éo e quando solicitado.

47, Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 2.° - Para os efeitos desta Instru¢éo, entende-se por: (...)
XLIlI — regulamento: € o documento de constituicdo do fundo de investimento que contém, no
minimo, as disposic8es obrigatorias previstas nesta Instrucdo.

48 Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 7.° — O funcionamento do fundo depende do prévio registro
na CVM, o qual seré procedido por meio do envio, pelo administrador, dos documentos previstos
no art. 8°, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM na rede
mundial de computadores, e considerar-se-4 automaticamente concedido na data constante do
respectivo protocolo de envio.
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sanc¢des pecunidrias pelo atraso no cumprimento de prazos previstos na
regulamentacao; (iv) elaborar e divulgar as informacdes do fundo; (v) manter
atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servi¢os contratados pelo fundo,
bem como as demais informagOes cadastrais; (vi) custear a elaboragdo e a
distribuicdo do material de divulgacdo do fundo; (vii) manter servico de
atendimento ao cotista; (viii) respeitar as norma do regulamento do fundo; (ix)
cumprir as deliberacbes da assembleia geral; (x) fiscalizar os servigos prestados

por terceiros contratados pelo fundo.*®

A prestacao dos servicos de administracdo do fundo de investimento
€ tarefa ardua e complexa. Nao a toa, apenas pode atuar como Administrador
uma pessoa juridica autorizada pela CVM para o exercicio profissional de
administracéo de carteira de valores mobiliarios, conforme disposto nos arts. 2.°,
I, e 78, 8 1.°, da Instrucdo CVM n.° 555/2014, por forca do art. 23 da Lei n.°
6.385/1976.50-51-52

49, Instrugcdo CVM n.° 555/2014, art. 90 — Incluem-se entre as obrigactes do administrador, além
das demais previstas nesta Instru¢do: | — 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; c) o livro ou lista de presenca de cotistas; d) os pareceres do auditor independente; e) os
registros contabeis referentes as operacgdes e ao patriménio do fundo; f) a documentagéo relativa
as operacdes do fundo; Il — solicitar, se for o caso, a admissdo a negociacao das cotas de fundo
fechado em mercado organizado; Ill — pagar a multa cominatéria, nos termos da legislacéo
vigente, por cada dia de atraso no cumprimento dos prazos previstos nesta Instrucdo; IV —
elaborar e divulgar as informacdes previstas no Capitulo VI desta Instrugdo; V — manter
atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servicos contratados pelo fundo, bem como as
demais informacdes cadastrais; VI — custear as despesas com elaboracédo e distribuicdo do
material de divulgacdo do fundo, inclusive da l&mina, se houver; VIl — manter servico de
atendimento ao cotista, responsavel pelo esclarecimento de duvidas e pelo recebimento de
reclamacdes, conforme definido no regulamento do fundo; VIII — observar as disposicfes
constantes do regulamento; IX — cumprir as deliberagbes da assembleia geral; X — fiscalizar os
servigos prestados por terceiros contratados pelo fundo.

50, Lei n.° 6.385/1976, art. 23 - O exercicio profissional da administracédo de carteiras de valores
mobilidrios de outras pessoas esta sujeito a autorizacdo prévia da Comissao.

§ 1.° - O disposto neste artigo se aplica & gestéo profissional e recursos ou valores mobiliarios
entregues ao administrador, com autoriza¢@o para que este compre ou venda valores mobiliarios
por conta do comitente.

§ 2.° - Compete a Comissao estabelecer as normas a serem observadas pelos administradores
na gestdo de carteiras e sua remuneracéo, observado o disposto no Art. 8° inciso IV.

51, Instrugcdo CVM n.° 555/2014, art. 2.° - Para os efeitos desta Instrucdo, entende-se por: | —
administrador (do fundo): pessoa juridica autorizada pela CVM para o exercicio profissional de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios e responsavel pela administragéo do fundo.

52, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 1.° - Podem ser administradores de fundo de
investimento as pessoas juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios, nos termos do art. 23 da Lei n.° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976 e instrugao especifica.
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Nesse contexto, o ponto fulcral que aflige o tema da responsabilidade
civil decorre do fato de que, em nome do fundo, o Administrador tem poderes
para contratar com terceiros a fim de captar mais prestadores de servico, seja
para obter a realizacao de atividades distintas — como, por exemplo, a auditoria
das demonstragdes contabeis do fundo, nos termos do art. 65 da Instrucdo CVM
n.° 555/2014> —, seja para a prestacdo de servicos ligados a prépria atividade
de administragdo, conforme os arts. 79 e 78, § 2.°, da Instru¢gdo CVM n.°
555/2014.54-%5

Nos arts. 79 e 78, § 2.2 da Instrucdo CVM n.° 555/2014 acima
mencionados, ha uma lista de servigcos cuja prestacdo pode ser contratada pelo
Administrador em nome do fundo, a saber:. (i) a gestdo da carteira de
investimentos; (i) a consultoria de investimentos; (iii) a tesouraria, o controle e o
processamento dos ativos financeiros; (iv) a distribuicdo de cotas; (v) a
escrituracdo da emissao e resgate de cotas; (vi) a custodia dos ativos; (vii) a

classificacdo de risco de crédito; (viii) a formacao de mercado.

Diferentemente de outras atividades — como, por exemplo, a auditoria
independente de que trata o art. 65 da Instru¢cdo CVM n.° 555/2014 —, entendemos
gque esses servicos constantes do rol do art. 78, 8§ 2.° da Instrucdo CVM n.°
555/2014 estdo ligados a prépria atividade de administracdo, sendo, em

verdade, servicos terceirizados pelo Administrador.>® Isso porque ha, pelo

53, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 65, caput — As demonstragdes contabeis do fundo devem
ser auditadas anualmente por auditor independente registrado na CVM, observadas as normas
que disciplinam o exercicio dessa atividade.

Paragrafo Unico — A auditoria das demonstracdes contabeis ndo é obrigatéria para fundos em
atividade ha menos de 90 (noventa) dias.

%, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 79, caput — A contratacdo de terceiros devidamente
habilitados ou autorizados para a prestacdo dos servicos de administracdo, conforme
mencionado no art. 78, é faculdade do fundo, sendo obrigatéria a contratacdo dos servicos de
auditoria independente referida no art. 65 e, quando ndo estiver o administrador devidamente
autorizado ou credenciado para a sua prestacéo, 0s servigos previstos nos incisos Ill, 1V, V e VI
do § 2° do art. 78.

%5, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 2.° — O administrador pode contratar, em nome do
fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servicos para o fundo,
com a excluséo de quaisquer outros ndo listados: | — gestéo da carteira do fundo; Il — consultoria
de investimentos, inclusive aquela de que trata o art. 84; Il — atividades de tesouraria, de controle
e processamento dos ativos financeiros; IV — distribuicdo de cotas; V — escrituracdo da emisséo
e resgate de cotas; VI — custddia de ativos financeiros; VIl — classificacdo de risco por agéncia
de classificacdo de risco de crédito; VIl — formador de mercado.

%6, “[...] ao administrador é facultado terceirizar, dente outros servicos, a gestédo da carteira do
fundo, que pode ser exercida por pessoa natural ou juridica, credenciada junto & CVM como
administradora de carteira de valores mobiliarios”
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menos, dois motivos que auxiliam o intérprete a alcancar essa conclusédo: (a)
segundo o art. 79 da Instrucdo CVM n.° 555/2014, caso ndo esteja autorizado a
exercer a tesouraria dos ativos, a distribuicdo, a escrituragdo da emissao e o
resgate de cotas ou, ainda, a custddia dos ativos, o Administrador deve
necessariamente contratar terceiros para tanto, o que pressupde, a contrario
sensu, que esses servicos especificos estariam, em regra, incluidos dentro do
escopo da administracdo; (b) de acordo com o art. 78, caput, da Instrucdo CVM
n.° 555/2014, todos esses servicos sdo obrigatdrios ao funcionamento e a
manutenc¢ao do fundo, podendo ser prestados pelo préprio Administrador ou por

terceiros por ele contratados.

Em suma, as atividades relacionadas ao funcionamento do fundo
devem ser prestadas, em regra, pelo Administrador, sendo possivel a
contratacdo de terceiros em hipoOteses taxativas, quando necessario ou
conveniente repartir tarefas ligadas a administracdo do patriménio comum dos

cotistas.

Diante disso, ha situa¢cfes, conforme se vera, que exigem a presenca
de clausula contratual para estipular a responsabilidade solidaria entre o
Administrador e 0s terceiros contratados, assim como circunstancias que
demandam a responsabilidade de cada um pelos atos e omissfes contrarios a

lei, ao regulamento do fundo ou as disposi¢cdes regulamentares.

4.2. A GESTAO DA CARTEIRA DO FUNDO.

E a partir das atividades inerentes & gest&o que se orienta a aplicacéo
dos ativos. A figura do Gestor possui atribuicbes e responsabilidades t&o
importantes quanto as do Administrador para o adequado funcionamento do
fundo. Noutros termos, a gestéo € responsavel pelo core business do fundo, qual
seja: tomar as decisdes de investimentos, realizando as operac¢des que julgue

necessarias, a fim de obter os retornos financeiros almejados pelos cotistas.

Segundo a definicao trazida pelo art. 2.2, XXX, da Instru¢cdo CVM n.°

555/2014, o Gestor € uma “pessoa natural ou juridica autorizada pela CVM para
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0 exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobiliarios,
contratada pelo administrador em nome do fundo para realizar a gestédo

profissional de sua carteira”.®’

O Gestor, portanto, exerce profissionalmente uma das atividades
inerentes a administracdo. De acordo com o relatorio apresentado pela CVM na
Audiéncia Publica SDM n.° 10/2014, que rendeu ensejo a Instrucdo CVM n.°
558/2015 para regulamentar a atividade da administragao de carteiras de valores
mobiliarios, aquele que se dispde a prestar servicos de gestdo € responsavel por
“tomar decisGes de investimento e, de acordo com a proposta definitiva de
instrucao, gerir 0s riscos dessas carteiras. [...] Nesse sistema regulatério, pouco
importa quem teve a iniciativa de propor a constituicdo de determinado fundo. O
mais relevante, na verdade, € saber quais séo as atribui¢cdes de cada participante
na estrutura do fundo e garantir que esta divisdo de responsabilidades se dé no

melhor interesse do beneficiario final do fundo de investimento: o investidor”.58

Assim, conforme descrito no art. 78, 8 3.2, da Instrucdo CVM n.°
555/2014, a gestéo dos ativos financeiros que integram a carteira do fundo exige
negocia-los, realizando operacgdes e representando o fundo para todos os fins
de direito, bem como exercendo o direito de voto decorrente dos ativos.>®

Nota-se que as atividades de administracdo e gestdo caminham lado
a lado como um nucleo duro de todo e qualquer fundo. Enquanto o Gestor
conduz a politica de investimentos, decidindo a aplicacdo dos ativos que

57, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 2.° - Para os efeitos desta Instrugdo, entende-se por: (...)
XXX — gestor: pessoa natural ou juridica autorizada pela CVM para o exercicio profissional de
administrag8o de carteiras de valores mobiliarios, contratada pelo administrador em nome do
fundo para realizar a gestao profissional de sua carteira.

58, Disponivel em:

https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias publicas/ap sdm/2014/sdm1014.html.

Acesso em: 12.09.2022.

59, Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 3.° - A gestdo da carteira do fundo é a gestéo
profissional, conforme estabelecido no seu regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes,
desempenhada por pessoa natural ou juridica credenciada como administradora de carteiras de
valores mobiliarios pela CVM, tendo poderes para: | — negociar e contratar, em nome do fundo
de investimento, os ativos financeiros e os intermediarios para realizar opera¢cdes em nome do
fundo, bem como firmar, quando for o caso, todo e qualquer contrato ou documento relativo a
negociacdo e contratacdo dos ativos financeiros e dos referidos intermediarios, qualquer que
seja a sua natureza, representando o fundo de investimento, para todos os fins de direito, para
essa finalidade; Il — exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo fundo,
realizando todas as demais acdes necessarias para tal exercicio, observado o disposto na
politica de voto do fundo.
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compdem a carteira de valores mobiliarios, 0 Administrador deve supervisar a

higidez da gestéo, exercendo o seu papel de gatekeeper da estrutura do fundo.®°

N&o é por outra razdo que ao Administrador e ao Gestor incumbe
seguir normas de conduta especificas, nos termos do art. 92 da Instrucdo CVM
n.° 555/2014, devendo sempre buscar em suas atividades as melhores
condicbes aos interesses dos cotistas, com o cuidado e a diligéncia que
dispensariam aos seus préprios negocios, motivo pelo qual respondem pelas
infracGes e falhas cometidas sob a sua governanca.b!

Esses servicos sdo marcados por uma sinergia advinda dos
consectarios do dever de diligéncia. Ndo a toa, cada documento firmado pelo
Gestor em nome do fundo deve ser apresentado ao Administrador, conforme se
observa do art. 78, § 4.°, da Instrucdo CVM n.° 555/2014, por exemplo.®? Do
mesmo modo, somente as ordens emitidas pelo Administrador, pelo Gestor ou por
seus representantes legais ou mandatérios, podem ser acatadas pela instituicao
custodiante (art. 81, |, da Instrucdo CVM n.° 555/2014).53

Em atencdo a relevancia do papel da gestdo, a Instrugdo CVM n.°
555/2014, em seu o art. 78, 8 5.°, também regulamenta as condic¢des basicas a

serem observadas quando se vislumbra a necessidade de contratacdo de mais

60, Trata-se da definicdo proposta pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da
CVM por meio do relatério apresentado na Audiéncia Publica SDM n.° 10/2014, conforme
mencionado acima.

61, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 92, caput — O administrador e o gestor, nas suas respectivas
esferas de atuacéo, estéo obrigados a adotar as seguintes normas de conduta: | — exercer suas
atividades buscando sempre as melhores condi¢des para o fundo, empregando o cuidado e a
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar & administragdo de seus proprios
negécios, atuando com lealdade em relacdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando
praticas que possam ferir a relagéo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer
infracdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracdo ou gestao; Il —
— exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do patriménio
e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser a politica relativa ao exercicio de direito de
voto do fundo; Ill — empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas
circunstancias, praticando todos o0s atos necessarios para assegura-los, e adotando as medidas
judiciais cabiveis.

62, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 4.° — O gestor deve encaminhar ao administrador do
fundo, nos 5 (cinco) dias Uteis subsequentes a sua assinatura, uma cépia de cada documento
qgue firmar em nome do fundo, sem prejuizo do envio, na forma e horarios previamente
estabelecidos pelo administrador, de informac&es adicionais que permitam a este Ultimo o correto
cumprimento de suas obrigacdes legais e regulamentares para com o fundo.

63, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 81 - Os contratos de custodia devem, além de observar o
que dispde a regulamentacdo especifica que trata de custddia de valores mobiliarios, conter
clausula que: | — estipule que somente as ordens emitidas pelo administrador, pelo gestor ou por
seus representantes legais ou mandatéarios, devidamente autorizados, podem ser acatadas pela
instituicdo custodiante.
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de um Gestor, o que pode ocorrer, por exemplo, quando um fundo lida com ativos

relacionados a diferentes tipos de mercado.®*

7

Nessas circunstancias, € mandatério que a contratacdo assegure a
responsabilidade solidaria entre os Gestores (art. 78, 8§ 5.°, 1, “@”) e autorize o
Administrador a intervir como arbitro em caso de eventuais conflitos (art. 78, 8§ 5.°,
[, “c”). Do mesmo modo, é imperioso observar se o regulamento do fundo prevé a
faculdade de a gestéo ser exercida por mais de um prestador de servico, definindo
quais seriam as atribuicbes de cada um (art. 78, 8§ 5.°, 1l), bem como se o termo
de adesao e ciéncia de risco do fundo explicita 0 motivo e os riscos da adoc¢ao de

uma estrutura de gestao compartilhada (art. 78, 8 5.2, Ill).

Ha uma relacdo fiduciaria que destaca, portanto, a atuacdo do
Administrador e do Gestor. Os incisos | e IV do art. 76 da Instrugdo CVM n.°
555/2014, inclusive, parecem diferenciar esses profissionais dos demais
prestadores de servigos do fundo, como se ndo se confundissem.®® Todavia, tanto
o Administrador quanto o Gestor também séo prestadores remunerados, sendo
vedado auferirem qualquer beneficio ou vantagem em decorréncia de sua
condicdo, como dispbe o art. 92, 88 1.° e 2.°, da mesma Instrucdo CVM n.°
555/2014.56-67

64, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 5.° — Nos casos de contratacédo de mais de um gestor,
as seguintes condi¢cdes devem ser respeitadas: | — o contrato celebrado nos termos do § 2°,
inciso |, deve: a) assegurar responsabilidade solidaria dos gestores pelos atos de gestao
compartilhada; b) conceder autorizacdo para ordens, perante o custodiante do fundo, limitada ao
mercado especifico de atuagéo de cada gestor, quando for o caso, em atencéo ao art. 81, inciso
I; ¢) autorizar o administrador a intervir como éarbitro em caso de eventuais conflitos; Il — o
regulamento deve prever especificamente que a gestao é exercida por mais de um prestador de
servigos, definindo claramente as atribuicbes de cada um; Ill — o termo de adesé&o e ciéncia de
risco deve destacar o motivo para a adocdo de tal estrutura de gestdo e o0s riscos dela
decorrentes.

65, Instrugcdo CVM n.° 555/2014, art. 76 - Nao podem votar nas assembleias gerais do fundo: | —
seu administrador e seu gestor; Il — os sécios, diretores e funcionarios do administrador ou do
gestor; lll — empresas ligadas ao administrador ou ao gestor, seus sdcios, diretores, funcionarios;
IV — os prestadores de servigos do fundo, seus sécios, diretores e funcionarios.

66, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 92, § 1.° — Sem prejuizo da remuneragdo que é devida ao
administrador e ao gestor na qualidade de prestadores de servigcos do fundo, o administrador e
0 gestor devem transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possam alcancar em
decorréncia de sua condi¢&o.

67, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 92, § 2.° — E vedado ao administrador, ao gestor e ao
consultor o recebimento de qualquer remuneracdo, beneficio ou vantagem, direta ou
indiretamente por meio de partes relacionadas, que potencialmente prejudique a independéncia
na tomada de deciséo de investimento pelo fundo.
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4.3. A CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS.

O fundo de investimento, por meio de seu Administrador, tem a
faculdade de contratar com terceiros a prestacdo de servicos de consultoria,
assim como pode constituir conselhos consultivos, comités técnicos ou comités
de investimentos, por iniciativa dos cotistas, do Administrador ou do Gestor. E o
que dispdem os arts. 78, § 2.9, e 84 da Instrugdo CVM n.° 555/2014,68-69

Com maior riqueza de detalhes, a Instrucdo CVM n.° 592/2017
regulamentou essa atividade de consultoria, definindo-a como um servigo
voltado a orientacdo, a recomendacao e ao aconselhamento sobre investimentos
no mercado de valores mobiliarios, cuja adocdo e implementacdo devem ser
exclusivas do cliente, devendo esse servico ser prestado de forma profissional,

independente e individualizada.”

Conforme o art. 1.°, § 1.°, da Instru¢do CVM n.° 592/2017, pode ser
objeto de servicos de consultoria 0 aconselhamento sobre: (i) classes de ativos
e valores mobiliarios; (ii) titulos e valores mobiliarios especificos; (iii) prestadores
de servigcos no ambito do mercado de valores mobiliarios; (iv) outros aspectos

relacionados a investimentos no mercado de valores mobiliarios.”?

68, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, 8 2.° — O administrador pode contratar, em nome do
fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servi¢os para o fundo,
com a excluséo de quaisquer outros nao listados: (...) Il — consultoria de investimentos, inclusive
aquela de que trata o art. 84.

69, Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 84 — Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos
prestadores de servicos de administracdo do fundo, podem ser constituidos, por iniciativa dos
cotistas, do administrador ou do gestor, conselhos consultivos, comités técnicos ou de
investimentos, os quais ndo podem ser remunerados as expensas do fundo.

§ 1.° — As atribuicdes, a composi¢cdo, e 0s requisitos para convocacdo e deliberacdo dos
conselhos e comités devem estar estabelecidos no regulamento do fundo.

§ 2.° — A existéncia de conselhos e comités ndo exime o administrador ou o gestor da
responsabilidade sobre as opera¢fes da carteira do fundo.

0, Instrugdo CVM n.° 592/2017, art. 1.° — Para os efeitos desta Instrucdo, considera-se
consultoria de valores mobiliarios a prestacdo dos servicos de orientagcdo, recomendacéo e
aconselhamento, de forma profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no
mercado de valores mobiliarios, cuja ado¢éo e implementacdo sejam exclusivas do cliente.

1 Instrugcdo CVM n.° 592/2017, art. 1.°, 8 1.° — A prestacao de servico de que trata o caput pode
se dar por meio de uma ou mais das seguintes formas de orientacdo, recomendacdo e
aconselhamento: | — sobre classes de ativos e valores mobiliarios; Il — sobre titulos e valores
mobiliarios especificos; Ill — sobre prestadores de servigcos no ambito do mercado de valores
mobiliarios; IV — sobre outros aspectos relacionados as atividades abarcadas pelo caput.
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Para o exercicio da consultoria de valores mobiliarios, € necessaria
autorizacdo administrativa, motivo pelo qual se trata de atividade privativa de
sujeitos que sejam reconhecidos pela CVM, nos termos dos arts. 2.°, caput, e 5.°
da Instrucdo CVM n.° 592/2017.7>7® Desse modo, impde-se uma série de
requisitos objetivos a ser preenchida, variando a depender se o prestador do
servico € pessoa natural ou juridica com domicilio ou sede no Brasil ou no
exterior (arts. 3.°, 4.° e 6.°-A da Instrucdo CVM n.° 592/2017).74-75-76

72, Instrucdo CVM n.° 592/2017, art. 2.° — A consultoria de valores mobiliarios é atividade privativa
de consultores de valores mobiliarios registrados na CVM, no caso de consultores domiciliados
no Brasil, ou por ela reconhecidos, no caso de consultores domiciliados no exterior.

73, Instrugdo CVM n.° 592/2017, art. 5.° — O pedido de autorizagdo ou de reconhecimento,
conforme o caso, para o exercicio da atividade de consultor de valores mobilidrios deve ser
encaminhado a SIN e ser instruido com os documentos identificados no: | — Anexo 5-1, se pessoa
natural; Il — Anexo 5-II, se pessoa juridica.

74, Instrugdo CVM n.° 592/2017, art. 3.° — Para fins de obtencdo e manutencdo de autorizagao
ou, conforme o caso, do reconhecimento junto & CVM, o consultor de valores mobiliarios, pessoa
natural, deve atender os seguintes requisitos: | — Revogado; Il — ser graduado em curso superior
ou equivalente, em instituicdo reconhecida oficialmente no pais ou no exterior; Ill — ter sido
aprovado em exame de certificagdo cuja metodologia e conteddo tenham sido previamente
aprovados pela CVM ou por entidade equivalente em seu pais de domicilio; IV — ter reputacéo
ilibada; V — ndo estar inabilitado ou suspenso para 0 exercicio de cargo em instituicdes
financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo Banco Central do Brasil,
pela Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP, pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar — PREVIC ou por entidades equivalentes em seu pais de domicilio;
VI — nao haver sido condenado, no Brasil, ou por crimes equivalentes, em seu pais de domicilio,
por crime falimentar, prevaricagdo, suborno, concussdo, peculato, “lavagem” de dinheiro ou
ocultacdo de bens, direitos e valores, contra a economia popular, a ordem econdmica, as
relacdes de consumo, a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro nacional, ou a
pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos, por decisdo
transitada em julgado, ressalvada a hipotese de reabilitagdo; VII — ndo estar impedido de
administrar seus bens ou deles dispor em razdo de decisao judicial ou administrativa; VIll — ndo
estar incluido em relagcao de comitentes inadimplentes de entidade administradora de mercado
organizado; IX — preencher o formulario do Anexo 5-1 de modo a comprovar a sua aptidao para
0 exercicio da atividade.

75, Instrugdo CVM n.° 592/2017, art. 4.° — Para fins de obtencdo e manutencdo de autorizacao
ou, conforme o caso, do reconhecimento pela CVM, o consultor de valores mobiliarios, pessoa

juridica, deve atender os seguintes requisitos: | — Revogado; Il — — ter em seu objeto social o
exercicio de consultoria de valores mobiliarios e estar regularmente constituido e registrado no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas - CNPJ; Ill — atribuir a responsabilidade pela atividade

de consultoria de valores mobiliarios a um diretor estatutario, o qual deve estar registrado na
CVM, no caso de consultores domiciliados no Brasil, como consultor de valores mobiliarios
pessoa natural; IV — atribuir a responsabilidade pela implementacédo e cumprimento de regras,
procedimentos e controles internos e das normas estabelecidas por esta Instru¢do a um diretor
estatutario; V — seus soécios controladores diretos ou indiretos devem atender aos requisitos
previstos pelos incisos IV a VIl do art. 3° VI — constituir e manter recursos humanos e
computacionais adequados ao porte e a area de atuagéo da pessoa juridica; VIII — preencher o
formulario do Anexo 5-11 de modo a comprovar a sua aptiddo para o exercicio da atividade.

76, Instrugcdo CVM n.° 592/2017, art. 6.°-A — Para fins de obtencdo e de manutencdo do
reconhecimento pela CVM, o consultor de valores mobiliarios ndo domiciliado no Brasil deve
atender os seguintes requisitos: | — estar autorizado e submetido a supervisdo por autoridade
competente em seu pais de domicilio; Il — constituir e manter representante legal no Brasil, com
poderes expressos para receber, em seu home, quaisquer citacdes, intimacdes ou notificacbes.
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Assim como o Administrador e o Gestor, o Consultor também conta
com regras de conduta e compliance proprias a sua atividade, de acordo com os
arts. 15 e 17 da Instrucdo CVM n.° 592/2017.7"-’8 De igual sorte, na hipétese em

§ 1.° — Para os efeitos do inciso | do caput, considera-se autoridade competente aquela com a
qual a CVM tenha celebrado acordo de cooperacdo mitua que permita o intercambio de
informacdes sobre os seus supervisionados, ou que seja signataria do memorando multilateral
de entendimentos da Organizacéo Internacional das Comissdes de Valores — OICV/IOSCO.

7. Instrugdo CVM n.° 592/2017, art. 15 — O consultor de valores mobiliarios deve observar as
seguintes regras de conduta: | — exercer suas atividades com boa fé, transparéncia, diligéncia e
lealdade, colocando os interesses de seus clientes acima dos seus; Il — desempenhar suas
atribuicbes de modo a buscar atender aos objetivos de investimento de seus clientes, levando
em consideracdo a sua situacao financeira e o seu perfil, nos termos da regulamentacéo que
dispbe sobre o dever de verificacdo da adequacéo dos produtos, servicos e operacdes ao perfil
do cliente; Il — cumprir fielmente o contrato firmado com o cliente, prévia e obrigatoriamente por
escrito, 0 qual deve conter as caracteristicas dos servicos a serem prestados, dentre as quais se
incluem: a) descricdo detalhada da remuneracéo cobrada pelos servi¢os; b) informagdes sobre
outras atividades que o préprio consultor exer¢a e 0s potenciais conflitos de interesses existentes
entre tais atividades e a consultoria de valores mobiliarios; c¢) informacgBes sobre as atividades
exercidas por sociedades controladoras, controladas, coligadas e sob controle comum ao
consultor e os potenciais conflitos de interesses existentes entre tais atividades e a consultoria
de valores mobiliarios; d) quando aplicavel, os riscos inerentes aos diversos tipos de operacdes
com valores mobiliarios nos mercados de bolsa, de balcdo, nos mercados de liquidacéo futura,
explicitando que a aplicagéo em derivativos pode resultar em perdas superiores ao investimento
realizado, e nas operacdes de empréstimo de acgbes; e€) o conteldo e periodicidade das
informacdes a serem prestadas ao cliente; f) informacgéo a respeito da abrangéncia dos servigos
prestados, indicando os mercados e tipos de valores mobiliarios abrangidos; g) procedimento a
ser seguido caso um conflito de interesse, mesmo que potencial, surja apds a celebragéo do
contrato, incluindo prazo para notificagdo do cliente; IV — evitar praticas que possam ferir a
relacdo fiduciaria mantida com seus clientes; V — prestar o servico de forma independente e
fundamentada; VI — manter atualizada, em perfeita ordem e a disposi¢do do cliente, toda a
documentacao que deu suporte para a consultoria prestada ao cliente, inclusive a avaliacao de
seu perfil; VII — transferir ao cliente qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangcar em
decorréncia de sua condicao de consultor de valores mobiliarios, exceto na hip6tese do § 1° do
art.17; VIl — suprir seus clientes com informacgdes e documentos relativos aos servi¢os prestados
na forma e prazos estabelecidos em suas regras internas; IX — suprir seus clientes com
informacbes sobre os riscos envolvidos nas operacfes recomendadas; X — prestar as
informacbes que lhe forem solicitadas pelo cliente, pertinentes aos fundamentos das
recomendacdes de investimento realizadas; XI — informar a CVM sempre que verifiqgue a
ocorréncia ou indicios de violagdo da legislagdo que incumbe a CVM fiscalizar, no prazo maximo
de 10 (dez) dias Uteis da ocorréncia ou identificacdo; Xl — na orientag@o a clientes quanto a
escolha de prestadores de servigos prevista no inciso 1l do § 1° do art. 1°, zelar pela adequada
prestacao de servicos e divulgar qualquer tipo de relagdo comercial que tenha estabelecido com
0 prestador, sendo vedado o recebimento de remuneracdo pela indicacdo de servicos, em
observéancia ao inciso VIl deste artigo.

78, Instrugdo CVM n.° 592/2017, art. 17 — E vedado ao consultor de valores mobiliarios: | — atuar
na estruturacdo, originacdo e distribuicdo de produtos que sejam objeto de orientacdo,
recomendacgéo e aconselhamento aos seus clientes, salvo se observados os dispositivos sobre
segregacao de atividades previstos no art. 20 desta Instrucdo; Il — proceder a qualquer tipo de
modificacao relevante nas caracteristicas basicas dos servigos prestados, exceto quando houver
autorizagdo, prévia e por escrito, do cliente; Ill — garantir niveis de rentabilidade; IV — omitir
informacdes sobre conflito de interesses e riscos relativos ao objeto da consultoria prestada; V —
receber qualquer remuneragéo, beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente por meio de
partes relacionadas, que potencialmente prejudique a independéncia na prestacéo de servigo de
consultoria de valores mobiliarios; VI — atuar como procurador ou representante de seus clientes
perante instituicbes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, para fins de
implementar e executar as operacdes que reflitam as recomendac¢bes objeto da sua prestacéo
de servico.
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que 0 servico seja prestado por pessoa juridica, deve ser assegurada a
existéncia de controles internos que garantam a independéncia e o dever
fiduciario de seus profissionais para com o fundo e impeca eventuais conflitos de
interesses, sendo obrigatério segregar, inclusive, as instalacdes fisicas, os
equipamentos e 0s arquivos comuns da empresa (arts. 18 e 20).79-8

Na atual era da sociedade em rede, em que algoritmos sé&o capazes
de prever tendéncias financeiras e movimentacdes na bolsa de valores, a
regulamentacdo também parece estar atenta a utilizacdo da inteligéncia artificial
no mercado de capitais.?18283 Nesse contexto, o art. 16 da Instrucdo CVM n.°

592/2017 estabelece que as responsabilidades do Consultor ndo sao mitigadas,

7, Instrugdo CVM n.° 592/2017, art. 18 — O consultor de valores mobiliarios, pessoa juridica,
deve garantir, por meio de regras, procedimentos e controles internos adequados, o permanente
atendimento as normas, politicas e regulamenta¢bes vigentes, referentes as diversas
modalidades de investimento, a prépria atividade de consultoria de valores mobiliarios e aos
padrdes ético e profissional.

§ 1.° — As regras, procedimentos e os controles internos mencionados no caput devem ser
suficientes e adequados para: | — assegurar que todos os profissionais que desempenhem
funcgBes ligadas a consultoria de valores mobiliarios atuem com independéncia e o devido dever
fiduciario para com seus clientes; Il — impedir que seus interesses comerciais, ou aqueles de
seus clientes, influenciem seu trabalho; 11l — identificar, administrar e mitigar eventuais conflitos
de interesses que possam afetar a independéncia das pessoas que desempenhem funcdes
ligadas a consultoria de valores mobiliarios; IV — diante de uma situag&o de conflito de interesses,
informar ao cliente o potencial conflito de interesses e as fontes desse conflito, antes de efetuar
uma recomendacdo de investimento; V — segregar as diversas atividades que desempenhem,
nos termos do art. 20 da presente Instrucdo; VI — assegurar a existéncia de testes periddicos de
segurancga para os sistemas de informac¢des, em especial para os mantidos em meio eletrbnico.
80, Instrugdo CVM n.° 592/2017, art. 20 — O exercicio da consultoria de valores mobiliarios deve
ser segregado das demais atividades exercidas pela pessoa juridica, devendo ser adotados
procedimentos operacionais objetivando: | — garantir a segregacéo fisica de instalagdes entre a
area responsavel pela consultoria de valores mobiliarios e as areas responsaveis pela gestao,
intermediacdo, distribuicdo, estruturacdo e originacdo de valores mobilidrios ou produtos que
sejam objeto de orientacdo, recomendacdo e aconselhamento pelo consultor de valores
mobiliarios; Il — o bom uso de instala¢fes, equipamentos e arquivos comuns a mais de um setor
da empresa,; lll — a preservacao de informacg6es confidenciais por todos os seus administradores,
colaboradores e funcionarios, proibindo a transferéncia de tais informacfes a pessoas ndo
habilitadas ou que possam vir a utiliza-las indevidamente; IV — 0 acesso restrito a arquivos, bem
como a adogéo de controles que restrinjam e permitam identificar as pessoas que tenham acesso
as informacdes confidenciais.

81, LI, Yelin; HUI, Bu; LI, Jiahong; WU, Junjie. The role of text-extracted investor sentiment in
Chinese stock price prediction with the enhancement of deep learning. In: International Journal
of Forecasting, Amsterdam: Elsevier, 2020.

82, NOSS, Joseph. The Fractal Market Hypothesis and Its Implications for the Stability of Financial
Markets. In: Bank of England Financial Stability Paper, London: Bank of England, 2013.

83, GIOACOMEL, Felipe dos Santos. Um método algoritmico para operagfes na bolsa de valores
baseado em ensembles de redes neurais para modelar e prever os movimentos dos mercados
de ac¢bes. Porto Alegre: PPGC da UFRGS, 2016, pp. 18-25.
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caso sistemas automatizados sejam utilizados para o oferecimento de suas

orientacdes, suas recomendacdes e seus aconselhamentos.®

Inegavelmente, aquele que se dispbe a oferecer o servico de
consultoria de valores mobiliarios deve ter um perfil integro e uma reputacéo
ilibada, ficando sujeito a averiguacao. Por esse motivo, conforme o art. 13 da
Instrugcdo CVM n.° 592/2017, € mandatorio que o Consultor elabore e compartilhe
com seus clientes a sua politica de negociagdo, disponibilizando, de maneira
concreta e transparente, as informacdes necessarias sobre a prestacao dos seus

servicos.®®

Além da possibilidade de contratagdo de um Consultor, vale ressaltar
que, para a constituicdo de um conselho consultivo, um comité técnico ou um
comité de investimentos, é necessario que as atribuicbes, a composicado e 0s
requisitos para a convocacao e a deliberacédo desses 6rgaos especificos sejam
previstos pelo regulamento do fundo (art. 84, 8§ 1.°, da Instrucdo CVM n.°
555/2014). A existéncia de conselhos e comités também ndo exclui as
responsabilidades dos demais prestadores de servicos do fundo e, pelo mesmo
motivo, ndo exime o Administrador ou o Gestor de suas responsabilidades sobre
a carteira do fundo (art. 84, caput e § 2.°, da Instrugdo CVM n.° 555/2014).

84 Instrugdo CVM n.° 592/2017, art. 16 — A prestagdo de servico de consultoria de valores
mobiliarios com a utilizagao de sistemas automatizados ou algoritmos esté sujeita as obrigacdes
e regras previstas na presente Instrucdo e ndo mitiga as responsabilidades do consultor em
relacdo as orientacdes, recomendacdes e aconselhamentos realizados.

Paragrafo tnico — O codigo-fonte do sistema automatizado ou o algoritmo deve estar disponivel
para a inspecédo da CVM na sede da empresa em versédo ndo compilada.

85, Instrucdo CVM n.° 592/2017, art. 13 — O consultor de valores mobiliarios, pessoa juridica,
deve manter pagina na rede mundial de computadores com as seguintes informacdes
atualizadas: | — formuléario de referéncia, cujo contetdo deve refletir o Anexo 14-Il; Il — cédigo de
ética, de modo a concretizar os deveres do consultor previstos no art. 15 desta Instrucao; Il —
regras, procedimentos e descri¢do dos controles internos, elaborados para o cumprimento desta
Instrucao; IV — politica de negociagéo de valores mobiliarios por administradores, empregados,
colaboradores e pela prépria empresa.

Paragrafo Ginico — O consultor pessoa natural deve elaborar a politica de negocia¢cdo mencionada
no inciso 1V do caput e entregar uma cépia para cada um de seus clientes, salvo se possuir
pagina na rede mundial de computadores, hipétese na qual o consultor pode manter tal
documento na referida pagina.
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4.4. A TESOURARIA, O CONTROLE E O PROCESSAMENTO DE ATIVOS.

Tratando-se de um condominio titular de direito real sobre um
conjunto de cotas destinado a aplicacdo em ativos financeiros que efetua
operacbes com valores mobilidrios por meio da prestacdo de servicos
especializados, o fundo deve manter as rédeas sobre a entrada e a saida de
recursos, especialmente porque, “quando o investidor aplica seu dinheiro em um
fundo, ele estd adquirindo uma determinada quantidade de cotas, cujo valor é

diariamente apurado”.8®

A essa funcdo operacional, responsavel pela organizacdo e pelo
controle de fluxo monetéario, gastos e rendimentos, servem a atividade de
tesouraria, controle e processamento de ativos financeiros, prevista no art. 78, §
2.°, 1Il, da Instrugdo CVM n.° 555/2014.87

Quando um fundo é administrado por instituicao financeira, o art. 79, §
5. da Instrucdo CVM n.° 555/2014 dispensa a contratacdo terceirizada para
essas atividades quando ja sdo executadas diretamente pelo Administrador.88
Inobstante, assim como a gestdo, entende-se que 0s servicos de tesouraria,

controle e processamento de ativos carregam tarefa primordial.

4.5. A DISTRIBUICAO DE COTAS.

Para que sejam oferecidas cotas a investidores, objetivando a
captacado de recursos para aplicacdo em ativos, o Administrador pode contratar,
em nome do fundo, a prestacdo de servicos de um Distribuidor, como um

“‘intermediario contratado pelo administrador em nome do fundo para realizar a

86, Comissao de Valores Mobiliarios. O mercado de valores mobiliarios brasileiro. 4.2 ed., Rio de
Janeiro: Comissao de Valores Mobiliarios, 2019, p. 97.

87, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 2.° — O administrador pode contratar, em nome do
fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servi¢os para o fundo,
com a excluséo de quaisquer outros nao listados: (...) lll — atividades de tesouraria, de controle
e processamento dos ativos financeiros.

88, Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 79, 8 5.° — Os fundos administrados por instituicoes
financeiras ndo precisam contratar o servico previsto no inciso Ill do § 2° do art. 78 quando este
for executado pelo seu administrador, que neste caso fica considerado autorizado para a sua
prestacéo.
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distribuicdo de suas cotas”, entendendo-se intermediario como uma “instituicao
habilitada a atuar como integrante do sistema de distribuicdo, por conta propria
e de terceiros, na negociacdo de valores mobiliarios em mercados

regulamentados de valores mobiliarios”.8°

A partir de uma interlocu¢do com o Administrador, o Distribuidor
assumird o papel de ofertar ao publico-alvo, compartilhando o material de
divulgacao do fundo, como, por exemplo, a lamina de informacgdes essenciais, 0
regulamento e o prospecto, de maneira a identificar a politica de investimento e

as principais caracteristicas do fundo.%0-92

E por meio da contratacdo de intermediario para a distribuicdo de
cotas, previsto no art. 78, § 2.9 IV, da Instrugdo CVM n.° 555/2014, que se
viabiliza, portanto, o ingresso de novos cotistas no fundo e, por conseguinte, a
captacdo de recursos.®? Isso permitird, em sequéncia, a subscricdo e
integralizacao do valor das cotas do fundo, o que deve ser realizado em moeda

corrente nacional.

Diante da importancia desse servi¢o voltados ao publico, somente
instituicbes habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo
podem realizar essa atividade, conforme o art. 17, caput, da Instru¢cdo CVM n.°
555/2014.%3

89, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 2.° - Para os efeitos desta Instrugéo, entende-se por: XX —
distribuidor: intermediario contratado pelo administrador em nome do fundo para realizar a
distribuicdo de suas cotas; XXXII — intermediério: instituicdo habilitada a atuar como integrante
do sistema de distribuicao, por conta prépria e de terceiros, na negociacao de valores mobiliarios
em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

9, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 17, § 2.° — O administrador é obrigado a: | — fornecer aos
distribuidores todo o material de divulgacdo do fundo exigido pela regulamentacdo em vigor,
respondendo pela exatiddo das informag8es contidas no referido material; 1l — informar aos
distribuidores qualquer alteracdo que ocorra no fundo, especialmente se decorrente da mudanca
do regulamento, hipdtese em que o administrador substituira imediatamente o material de
divulgacdo em poder dos distribuidores contratados.

%1, Instru¢do CVM n.° 555/2014, art. 25, § 2.° — O administrador e o distribuidor devem
disponibilizar ao cotista vers@es vigentes do regulamento e atualizada da l[amina de informacdes
essenciais, se houver.

92, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 2.° — O administrador pode contratar, em nome do
fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos para o fundo,
com a exclusdo de quaisquer outros nao listados: (...) IV — distribuicdo de cotas.

9, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 17 — A distribuicdo de cotas de fundos abertos ou fechados
deve ser realizada por instituicbes habilitadas a atuar como integrantes do sistema de
distribuicao.
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4.6. A ESCRITURACAO DA EMISSAO E RESGATE DE COTAS.

Como visto anteriormente, a qualidade de cotista caracteriza-se pela
inscricdo do seu nome no livro de cotistas, momento em que assume o direito de
propriedade sobre as cotas do fundo de investimento.® Da mesma maneira, uma
vez apresentado o pedido de resgate pelo cotista, deve ocorrer a converséao das
cotas em valor liquido e, em sequéncia, 0 pagamento, pelo fundo, da quantia
correspondente as respectivas cotas de sua propriedade, em cumprimento aos
arts. 2.°, XVIIl, e 37, I a lll, da Instrucdo CVM n.° 555/2014.95-%

Para tanto, a contratacdo de servi¢o de escrituracdo, previsto no art.
78, 8 2., V, da Instrucdo CVM n.° 555/2014, confere agilidade a rotina do fundo,
efetivando a aplicacdo e o resgate de cotas do fundo, o que pode ser efetuado,
por exemplo, através de dinheiro em conta corrente, cheque, ordem de

pagamento ou titulos e/ou valores mobiliarios.®’-%8

O Escriturador é responsavel por manejar os registros da titularidade
dos valores mobiliarios, bem como de movimenta¢des ou gravames nas contas,
repassando os valores devidos, mantendo a disposicdo 0s registros que

compdem a escrituracdo das contas e atendendo as solicitacées do fundo.

94, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 2.° - Para os efeitos desta Instrucéo, entende-se por: XIV —
cotista: aquele que detém cotas de um fundo de investimento, mediante sua inscri¢cao no livro de
cotistas do fundo, que pode se dar inclusive por meio de sistemas informatizados.

9, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 2.° - Para os efeitos desta Instru¢do, entende-se por: (...)
XVII — data de pagamento de resgate: a data do efetivo pagamento, pelo fundo, do valor liquido
devido ao cotista que efetuou pedido de resgate; XVIlII — data do pedido de resgate: a data em
que o cotista solicita o resgate de parte ou da totalidade das cotas de sua propriedade.

9, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 37 — O resgate de cotas de fundo obedece as seguintes
regras: | — o regulamento deve estabelecer os prazos entre a data do pedido de resgate, a data
de conversao de cotas e a data do pagamento do resgate; Il — a conversao de cotas deve se dar
pelo valor da cota do dia na data de conversao, observada, se for o caso, a forma de calculo da
cota do dia admitida pelo § 1° do art. 16; Ill — o pagamento do resgate deve ser efetuado em
cheque, crédito em conta corrente ou ordem de pagamento, no prazo estabelecido no
regulamento, que ndo pode ser superior a 5 (cinco) dias Uteis, contado da data da conversao de
cotas, ressalvadas as hipoteses do inciso IV do art. 125 e art. 129.

97, Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 2.° — O administrador pode contratar, em nome do
fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos para o fundo,
com a exclusdo de quaisquer outros nao listados: (...) V — escrituracao da emisséo e resgate de
cotas.

98, Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 2.° - Para os efeitos desta Instrucdo, entende-se por: XXII —
escrituracdo: termo definido em norma prépria que trata da prestacdo de servicos de
escrituracéo.
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De modo pormenorizado, a Instrugdo CVM n.° 543/2013 regulamenta
a prestacao de servicos de escrituracao de valores mobiliarios, delimitando que
essa atividade compreende: (i) a abertura e manutencéo de livros de registro em
sistemas informatizados; (ii) o registro das informacgdes sobre a titularidade dos
valores mobiliarios, assim como de direitos reais de fruicdo ou de garantia e de
outros gravames incidentes; (iii) o tratamento das instrucbes de movimentacao
recebidas do titular do valor mobiliario ou de pessoas legitimadas por contrato
ou mandato; (iv) a realizacdo dos procedimentos e registros necessérios a
efetivacdo e a aplicacdo aos valores mobiliarios, quando for o caso, do regime
de depdsito centralizado; (v) o tratamento de eventos incidentes sobre os valores

mobiliarios.%®

Apenas instituicdes financeiras autorizadas pela CVM podem prestar
servicos de escrituracdo de valores mobiliarios, motivo pelo qual o exercicio
dessa atividade deve ser necessariamente precedido de um pedido de
autorizacdo por meio de processo administrativo perante a Superintendéncia de
RelacGes com o Mercado e Intermediarios (“SM|”).100-101-102

Tratando-se de objeto de direito real, o registro efetuado pelo
Escriturador atribui ao cotista titularidade sobre os valores mobiliarios, conforme
assegura o art. 19 da Instrugdo CVM n.° 543/2013.1% Nesse contexto, o registro

das informacdes relativas a titularidade sobre os ativos deve ser realizada em

9, Instrugdo CVM n.°543/2013, art. 1.°, 8 1.°— A prestacéo de servigos de escrituragdo de valores
mobiliarios compreende: | — a abertura e manutencgéo, em sistemas informatizados, de livros de
registro, conforme previsto na regulamentacdo em vigor; Il — o registro das informacdes relativas
a titularidade dos valores mobiliarios, assim como de direitos reais de fruicdo ou de garantia e de
outros gravames incidentes sobre os valores mobilidrios; 11l — o tratamento das instrucfes de
movimentacdo recebidas do titular do valor mobiliario ou de pessoas legitimadas por contrato ou
mandato; IV — a realizacdo dos procedimentos e registros necessarios a efetivacéo e a aplicagéo
aos valores mobiliarios, quando for o caso, do regime de depdsito centralizado; V — o tratamento
de eventos incidentes sobre os valores mobiliarios.

100, Instrucdo CVM n.° 543/2013, art. 1.°, caput — O servi¢o de escrituracdo de valores mobiliarios
deve ser prestado por pessoas juridicas autorizadas pela CVM nos termos da presente Instrugéo.
101 |nstrucdo CVM n.° 543/2013, art. 4.° — Podem requerer autorizagdo para a prestagdo dos
servigos de escrituracdo de valores mobiliarios as instituicdes financeiras.

102 Instrucdo CVM n.° 543/2013, art. 6.°, caput — O pedido de autorizagao para prestacéo de
servigos de escrituracdo de valores mobilidrios deve ser encaminhado a Superintendéncia de
Relagdes com o Mercado e Intermediarios — SMI, mediante a apresenta¢do de requerimento
instruido com os documentos descritos no Anexo 6 da presente Instrucao.

103 Instrucdo CVM n.° 543/2013, art. 19 — O registro efetuado na conta de valores mobiliarios
atribui titularidade sobre os valores mobiliarios e, sem prejuizo da observancia de outros
requisitos legais ou regulamentares, deve refletir a existéncia de direitos reais de fruicdo ou de
garantia e de outros gravames ou 6nus.
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uma conta individualizada em nome do respectivo titular, nos termos do art. 13
da Instrugdo CVM n.° 543/2013.104

Considerando essa relevancia para o direito de propriedade, o art. 13
da Instrucdo CVM n.° 543/2013 determina normas contratuais tipicas a serem
observadas na prestacdo de servigos de escrituracdo de valores mobiliarios,
devendo o instrumento, necessariamente, conter: (i) exigéncia de que somente
o Escriturador pode praticar os atos de escrituracdo; (ii) regras aplicaveis ao
atendimento dos cotistas; (iii) descricdo dos procedimentos operacionais a serem
observados para garantir as obrigacdes, os deveres e as responsabilidades do

Escriturador e do fundo; (iv) a confidencialidade das informacées.19°

Assim como o art. 92 da Instrucdo CVM n.° 555/2014 e o arts. 15e 17
da Instrucdo CVM n.° 592/2017 impdem regras de lealdade e deveres anexos de
conduta, respectivamente, ao Administrador, ao Gestor e ao Consultor, o art. 21
da Instru¢do CVM n.° 543/2013 também determina um guideline ao Escriturador,
impondo o dever de exercer suas atividades com boa fé, diligéncia e lealdade
em relacdo aos interesses dos cotistas, mantendo contas de valores mobiliarios
individualizadas em nome dos titulares, assegurando que 0s registros relativos
as transferéncias e constituicdbes de direitos sejam feitos no menor prazo
possivel e garantir a seguranca e a confiabilidade de seu sistema de

escrituracéo.19

104 Instrucdo CVM n.° 543/2013, art. 13 — Durante o periodo de vigéncia do contrato de
escrituragcdo de valores mobiliarios, as inser¢bes das informacgdes relativas a titularidade dos
valores mobiliarios devem ser realizadas em contas de valores mobiliarios individualizadas,
abertas em nome de cada titular de valor mobiliario.

105 |nstrucdo CVM n.° 543/2013, art. 11 — A prestacdo de servigos de escrituracdo de valores
mobilidrios deve ser objeto de contrato especifico celebrado entre o emissor do valor mobiliario
e o escriturador que deve dispor, no minimo, sobre: | — a exigéncia de que somente o escriturador
pode praticar os atos de escrituracdo dos valores mobiliarios objeto do contrato; Il — as regras
aplicaveis ao atendimento dos titulares dos valores mobiliarios; Ill — a descricdo dos
procedimentos operacionais que disponham sobre obrigaces, deveres e responsabilidades do
escriturador e do contratante; IV — a confidencialidade das informacdes.

106 |nstrugdo CVM n.° 543/2013, art. 21 — O escriturador deve: | — exercer suas atividades com
boa fé, diligéncia e lealdade em relagao aos interesses dos emissores e dos titulares de valores
mobiliarios, sendo vedado privilegiar seus proprios interesses ou de pessoas a ele vinculadas; Il
— manter contas de valores mobiliarios individualizadas em nome dos titulares do valor mobilirio;
IIl — assegurar que os registros relativos as transferéncias e constituicdes de direitos, de fruicdo
ou de garantia, assim como outros gravames sobre os valores mobilidrios escriturados sejam
feitos no menor prazo possivel e que estejam amparados em documentos juridicamente validos;
IV — efetuar, no menor prazo possivel e sem prejuizo da seguranca necesséria, as transferéncias,
inscricBes e averbacdes nas contas de valores mobiliarios no depdsito centralizado, sendo que,
quando se tratar de transferéncia para conta de mesma titularidade, esta deve ser efetuada no
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4.7. A CUSTODIA DE ATIVOS.

Os resultados obtidos pela carteira do fundo sdo incorporados ao
patrimoénio comum, de maneira que 0s cotistas sdo remunerados pela
valorizacdo de suas respectivas cotas.l%’ Isso significa que “as negociacdes
efetuadas nos mercados sdo posteriormente compensadas e liquidadas. E o
momento da pos-negociacao, quando ocorre a entrega dos ativos e a realizacéo
dos pagamentos. Esse papel é cumprido pelas camaras de compensacdo e
liquidacéo, criadas a fim de mitigar os riscos financeiros sistémicos, atuando
como contraparte central de todas as negociagdes”.1%® Por isso, todas as
entidades de compensacéo e liquidacdo “estéo sujeitas a regulamentacéo pelo
Conselho Monetéario Nacional, pelo Banco Central e pela CVM, nos termos da
Lei n.° 10.214/2001".10°

prazo méaximo de 7 (sete) dias Uteis contado do recebimento da documentacdo completa do
cliente; V — tomar todas as medidas cabiveis para o pagamento de proventos deliberados e
pagos pelo emissor, quando o titular do valor mobiliario ndo possuir informa¢des cadastrais
atualizadas; VI —responder pela legitimidade e pela veracidade dos registros das movimentacdes
efetuadas e da titularidade dos valores mobilidrios; VII — registrar nas contas de valores
mobilidrios as modificacdes dos valores mobiliarios, apds recebimento de instru¢cdo do
contratante que comunique 0s eventos sobre eles incidentes; VIII — praticar os atos de sua
responsabilidade envolvidos com o repasse aos investidores e aos depositarios centrais dos
valores devidos por for¢a de eventos incidentes sobre os valores mobilidrios; IX — repassar ao
contratante os valores previamente recebidos dos investidores, relativos ao exercicio de direitos
de subscricdo e conversfes, entre outros; X — registrar os direitos de fruicdo ou de garantia,
assim como outros gravames sobre os valores mobiliarios, quando solicitado pelos respectivos
titulares, diretamente ou por meio de seus representantes, nos termos da regulacao pertinente,
ou por determinacgéo judicial, quando for o caso; XI — manter a disposi¢cdo da CVM o0s registros
que compdem a escrituracdo das contas de valores mobiliarios, bem como os documentos que
a eles se refiram; Xl — adotar regras, procedimentos e controles internos que assegurem a
fiscalizac&o posterior das posic6es mantidas nas contas de valores mobiliarios; Xl — garantir a
seguranca, eficiéncia e confiabilidade operacional dos sistemas de escrituracao das contas de
valores mobiliarios; XIV — prevenir, controlar e corrigir irregularidades nos registros dos valores
mobiliarios; XV — adotar os procedimentos necessarios ao cumprimento de solicitagfes dos
custodiantes para a realizacédo de depdsito de valores mobiliarios escriturais junto a depositario
central, observados os procedimentos prévia e expressamente estabelecidos pelo escriturador e
pelo depositario central; XVI — criar mecanismos a fim de assegurar a completa segregagédo de
atividades e o sigilo sobre as posi¢des detidas; XVII — divulgar, na sua pagina na rede mundial
de computadores, os documentos necessarios para a realizacéo da transferéncia a que se refere
o inciso IV.

107 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza juridica dos fundos de investimento. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2005, p. 140.

108 PARENTE, Norma Jonssen. CARVALHOSA, Modesto (coord.). Opus citatum, p. 459.

109 |bidem, p. 459.
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E nesse contexto normativo-regulatério do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios que os custodiantes aparecem como participes do mercado,
conforme o art. 1.°, VI, e 24 da Lei n.° 6.385/1976 e o art. 78, § 2. VI, da
Instrugdo CVM n.° 555/2014.110-111 Nos termos do art. 24 da Lei n.° 6.385/1976,
a custodia de valores mobiliarios é atividade privativa de instituicdo financeira,
entidades de compensacédo e das entidades autorizadas, na forma da lei, a

prestar servicos de depdsito centralizado.

Conforme estabelece o dispositivo, compete a CVM autorizar a
atividade de custodia de valores mobiliarios, cujo exercicio sera privativo das
instituicdes financeiras, entidades de compensacao e das entidades autorizadas,
na forma da lei, a prestar servicos de depdsito centralizado, considerando como
custodia de valores mobiliarios “o depdsito para guarda, recebimento de
dividendos e bonificacGes, resgate, amortizacdo ou reembolso, e exercicio de
direitos de subscri¢cdo, sem que o depositario, tenha poderes, salvo autorizacdo
expressa do depositante em cada caso, para alienar os valores mobiliarios

depositados ou reaplicar as importancias recebidas”.

E tdo sensivel e vital a atuacio do custodiante que o art. 25 da Lei n.°
6.385/1976 prevé cautela para seu exercicio, determinando que, “salvo mandato
expresso com prazo ndo superior a um ano, o administrador de carteira e o
depositario de valores mobiliarios ndo podem exercer o direito de voto que
couber as agdes sob sua administracdo ou custédia®. Isto parece indicar a
conexao estreita que existe entre a atuacdo do custodiante e a higidez dos
negécios do fundo, que dependem do pulsar dessa atividade especifica para a

eficacia de suas realizacoes.

Os prestadores de servico ligados a compensacéo e a liquidacao de
débitos estdo conectados a um fazer que se insere como elemento fundamental
a “solidez e ao normal funcionamento do sistema financeiro”, pondo em pratica

mecanismos de seguranca adequados ao controle de riscos, nos termos do art.

110, O Custodiante é aquele “responsavel pela ‘guarda’ dos ativos do fundo, podendo ele ser
indicado no regulamento ou atuar por delegacéo do administrador. Responde pelos dados e pelo
envio de informacdes dos fundos para os gestores e administradores” (FERREIRA, Adriana
Nunes. Opus citatum, p. 290).

111 Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 2.° — O administrador pode contratar, em nome do
fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servicos para o fundo,
com a exclusdo de quaisquer outros nao listados: (...) VI — custodia de ativos financeiros.
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4.° caput e 8 3.2, da Lei n.° 10.214/2001. Ja o art. 41 da Lei n.° 6.404/1976 (Lei
das Sociedades Anbnimas ou LSA) prevé a propriedade fiduciaria das acbes por

parte da depositaria.1!?

No art. 38 da Lei n.° 6.385/1976, estdo fixadas atividades sob a
responsabilidade do custodiante. Nesse longo rol de comportamentos negociais
decorrentes da custddia, estdo elencados deveres de conduta e deveres de

prestacéo.

Assim como a atividade da administracdo de carteiras encontra
diretrizes regulatérias na Instrugdo CVM n.° 558/2015, a consultoria na Instrucao
CVM n.° 592/2017 e a escrituragao de emissao e resgate na Instrugdo CVM n.°
543/2013, a regulamentacdo dos servi¢os de custodia foi aperfeicoada por ato

normativo especifico na Instru¢cdo CVM n.° 542/2013.

Nos termos do art. 1°, 8 2.°, da referida Instru¢do Normativa, os
servigos de custddia prestados a investidores compreendem: (a) a conservacao,
0 controle e a conciliacdo das posi¢cdes de valores mobiliarios em contas de
custodia mantidas em nome do investidor; (b) o tratamento das instrucdes de
movimentacdo recebidas dos investidores ou de pessoas legitimadas por
contrato ou mandato; e (c) o tratamento dos eventos incidentes sobre os valores

mobiliarios custodiados.

Com o art. 9.°da Instrugdo CVM n.° 542/2013, o contrato de prestacao
de servicos de custddia passou a ser regido de forma a obrigatoriamente conter
as regras de transmissao de ordens entre o investidor e o custodiante, também
obrigando o prestador de servico a guarda fisica de valores mobiliarios e a
descricao dos riscos inerentes aos servicos de custddia.

Podem requerer autorizacdo para a prestacao de servicos de custodia
de valores mobiliarios bancos comerciais, multiplos ou de investimentos, caixas
econbmicas, sociedades corretoras ou distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios, e entidades prestadoras de servicos de compensacéo e liquidacao
e de deposito centralizado de valores mobiliarios.

Essa prestacdo de servico € marcada, assim, pelo exercicio da boa-

fé, diligéncia e lealdade em relacdo aos interesses dos investidores, zelo pela

112 lbidem, p. 460.
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guarda de papéis e o compromisso com a informacéo eficiente, prestada no
momento certo e da forma certa, com eficiéncia e correcdo. Trata-se do “padrao-
chave de comportamento que a Instrucdo CVM n.° 542/2013 impbe

expressamente ao custodiante e ‘do qual se desdobram os demais deveres™. 113

4.8. A CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO.

Entre os terceiros com quem o Administrador pode contratar em nome
do fundo, também se encontra a agéncia de classificacédo de risco, uma pessoa
juridica que exerce profissionalmente a atividade de opinar sobre a qualidade de
ativos financeiros emitidos no mercado de valores mobiliarios, bem como
créditos ou dividas de emissores de titulos de participacdo ou de uma operagao
estruturada, nos termos dos arts. 2., 11, e art. 78, § 2.2, VII, da Instrugdo CVM n.°
555/2014.114-115

A agéncia classificadora de risco tem a sua atividade regulamentada
pela Instrugdo CVM n.° 521/2012, devendo ser registrada perante a CVM, caso

domiciliada no Brasil, ou registrada perante autoridade estrangeira com a qual a

113, MIRANDA, Tulio Almeida de. Uma analise das fungfes, deveres e responsabilidades dos
custodiantes de fundos de investimentos, Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado na FGV-
RJ em 2019.

114 Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 2.° - Para os efeitos desta Instrugdo, entende-se por: Il —
agéncia de classificacéo de risco de crédito: pessoa juridica registrada ou reconhecida pela CVM
que exerce profissionalmente a atividade de classificacdo de risco de crédito no dmbito do
mercado de valores mobiliarios.

115 Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 2.° — O administrador pode contratar, em nome do
fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos para o fundo,
com a exclusao de quaisquer outros nao listados: (...) VII — classificacdo de risco por agéncia de
classificacéo de risco de crédito.
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CVM tenha celebrado acordo de cooperacéo, caso domiciliada no exterior.116-117-
118

A classificacéo de risco de crédito no ambito do mercado de valores
mobiliarios avalia a situacéo crediticia de um emissor ou de um ativo financeiro,
materializando a sua opinido em um relatorio de classificacdo de risco, no bojo
do qual devem ser expostas as metodologias de analise passiveis de verificacdo

objetiva,119-120

Nem sempre esse servico se mostra necessario. Para fundos de
investimento em direitos creditérios (FIDC) e fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento em direitos creditérios (FICFIDIC), por exemplo, é
dispensavel a contratacdo de agéncia classificadora de risco quando
constituidos na forma de condominio fechado, nos termos do art. 23-A da
Instrucdo CVM n.° 356/2001.1%1

116 Instrugdo CVM n.° 521/2012, art. 1.°, caput — Considera-se, para os efeitos desta Instrugdo:
| — agéncia de classificacdo de risco de crédito: pessoa juridica registrada ou reconhecida pela
CVM que exerce profissionalmente a atividade de classificagcao de risco de crédito no ambito do
mercado de valores mobiliarios; Il — classificagéo de risco de crédito: atividade de opinar sobre a
qualidade de crédito de um emissor de titulos de participagdo ou de divida, de uma operacdo
estruturada, ou qualquer ativo financeiro emitido no mercado de valores mobiliérios.

117 Instrucdo CVM n.° 521/2012, art. 2.° — A classificagdo de risco de crédito no ambito do
mercado de valores mobilidrios € atividade privativa de agéncia de classificagdo de risco de
crédito registrada, no caso de agéncia domiciliada no Brasil, ou reconhecida, no caso de agéncia
domiciliada no exterior, pela CVM.

118 Instrugdo CVM n.° 521/2012, art. 5.° — Para fins de obtencdo e de manutencdo do
reconhecimento pela CVM, a agéncia de classificagdo de risco de crédito ndo domiciliada no
Brasil deve atender os seguintes requisitos: | — estar registrada e submetida a supervisdo por
autoridade competente em seu pais de origem; Il — estar regulada por normas ao menos
equivalentes as disposicdes desta Instrucéo; Il — constituir representante legal no Brasil, com
poderes expressos para receber, em nome da agéncia de classificacdo de risco de crédito,
quaisquer citacdes, intimagdes ou notificacdes.

§ 1.° — Para os efeitos do inciso | do caput, considera-se autoridade competente aquela com a
qual a CVM tenha celebrado acordo de cooperacdo mitua que permita o intercambio de
informacdes sobre 0s seus supervisionados, ou que seja signataria do memorando multilateral
de entendimentos da Organizacao Internacional das Comissdes de Valores - OICV/IOSCO.

119 |nstrugdo CVM n.° 521/2012, art. 10, caput — A agéncia de classificacdo de risco de crédito
deve adotar providéncias para evitar a emissdo de qualquer classificacéo de risco de crédito que:
| — contenha declaragdes falsas; Il — induza o usuario a erro quanto a situagéo crediticia de um
emissor ou de um ativo financeiro.

120 |Instrugdo CVM n.° 521/2012, art. 15 — Os relatérios de classificacao de risco de crédito devem
ser elaborados em estrita observancia aos procedimentos e metodologias adotados pela
agéncia.

121 Instrucdo CVM n.° 356/2001, art. 23-A — Sera dispensada a classificacdo das classes ou
séries de cotas por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais nas ofertas
publicas de distribuicdo de cotas em que: | — as cotas, ou séries de cotas, emitidas pelo fundo
sejam destinadas a um Unico cotista, ou grupo de cotistas vinculados por interesse Unico e
indissociavel; Il — o cotista, ou grupo de cotistas vinculados por interesse Unico e indissociavel,
subscreva termo de adesdo declarando ter pleno conhecimento dos riscos envolvidos na
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Do mesmo modo que o0s servicos de administracdo, gestao,

consultoria e escrituracao, a classificacdo de risco também deve seguir normas

operacgdo, inclusive da possibilidade de perda total do capital investido, e da auséncia de
classificacdo de risco das cotas subscritas; 11l — seja estabelecido no regulamento do Fundo que,
na hipétese de sua posterior modificacéo, visando permitir a transferéncia ou negociacdo das
cotas no mercado secundario, sera obrigado o prévio registro nesta CVM, nos termos do art. 2°,
§2° da Instrucdo CVM n° 400/03, com a consequente apresentacao do relatério de classificagdo
de risco ora dispensado.
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de conduta especificas da sua atividade, nos termos dos arts. 19, 20, 21, 22, 23,
24 e 25 da Instrugcdo CVM n.° 521/2012,122-123-124-125-126-127-128

122 |nstrucdo CVM n.° 521/2012, art. 19 — A agéncia de classificacdo de risco de crédito deve: |
— exercer suas atividades com probidade, boa fé e ética profissional; Il — comunicar a CVM, tdo
logo tenha conhecimento, condutas dos analistas e demais pessoas envolvidas no processo de
emissdo de classificagdo de risco de crédito que possam configurar indicio de infragcdo as normas
emitidas pela CVM; Il — diante de uma situacao de conflito de interesses, informar a requerente
gue esta agindo em conflito de interesses e quais as fontes desse conflito, antes de emitir a
classificagéo de risco; IV — rever todo o trabalho relevante do analista de classificacdo de risco
de crédito nos 2 (dois) anos anteriores a sua saida dos quadros de empregados da agéncia de
classificacéo de risco de crédito, caso tenha ido trabalhar para entidades avaliadas ou partes a
elas relacionadas; V — elaborar cédigo de conduta.

123 Instrugdo CVM n.° 521/2012, art. 20 — O cddigo de conduta da agéncia de classificagdo de
risco de crédito deve dispor, no minimo, sobre: | — a adocao de procedimentos que assegurem a
qualidade do processo de emisséo da classificagcdo de risco; Il — o compromisso de busca por
informacdes idoneas e fidedignas para serem utilizadas na elaboracgéo de suas classifica¢des de
risco; Il — 0 monitoramento e a atualizacdo das classificacdes de risco, exceto para aquelas com
indicacdo clara de que ndo h4 acompanhamento em base continua, contemplando: a) revisdo
regular da situacao crediticia da entidade avaliada; b) revisdo da classificacéo de risco apds ter
conhecimento de qualquer informagéo que possa resultar em uma a¢éo da agéncia, de acordo
com a metodologia aplicavel; c¢) atualizacdo da classificacéo, conforme o caso, em tempo hébil,
com base nos resultados das revisées descritas nas alineas “a” e “b”; IV — a independéncia da
agéncia, dos analistas de classificagédo de risco de crédito e das demais pessoas envolvidas no
processo de emissao da classificagéo de risco, inclusive quanto a politica de remuneracgéo e de
segregacdo de atividades; V — a adogdo de mecanismos de identificacdo, eliminagéo,
gerenciamento e divulgacao de situacdes de conflito de interesses no exercicio da atividade de
classificagcéo de risco de crédito; VI — o tratamento de informagéo confidencial; VIl — a politica de
negociagéo dos termos do contrato com as entidades avaliadas; VIII — a adog&o de politica de
negociacdo de valores mobiliarios pelos analistas de classificacdo de risco de crédito e pelas
demais pessoas envolvidas na emissdo da classificag&o de risco.

124 Instrugdo CVM n.° 521/2012, art. 21 — Os analistas e demais pessoas envolvidas na emissao
da classificacéo de risco ndo devem: | — solicitar nem aceitar dinheiro, presentes ou favores de
quem tenha relagBes comerciais com a agéncia de classificagdo de risco de crédito; Il — omitir
do administrador responsavel pela supervisdo do cumprimento de regras, procedimentos e
controles internos e desta Instrucdo qualquer informacdo sobre eventuais irregularidades
cometidas por outras pessoas envolvidas no processo de emissdo de classificacdo de risco de
crédito.

125 |nstrucdo CVM n.° 521/2012, art. 22 — E vedado a agéncia de classifica¢do de risco de crédito:
| — emitir classificagBes de risco com a finalidade de obter, para si ou para outrem, vantagem
indevida; Il — omitir informacao sobre conflito de interesses; Ill — permitir que os analistas de
classificacé@o de risco de crédito ou as demais pessoas envolvidas no processo de emissdo de
classificagdo de risco participem do processo de negociacdo dos termos de contratacdo do
servico; IV — condicionar a remuneracdo e avaliacdo de desempenho dos analistas de
classificacdo de risco de crédito e das demais pessoas envolvidas no processo de emissao da
classificacé@o de risco a receita oriunda de entidade avaliada ou de parte a ela relacionada; V —
fornecer para a entidade avaliada ou para parte a ela relacionada servicos de consultoria ou
quaisquer outros servigos que possam comprometer a independéncia do trabalho da agéncia; VI
— fazer propostas ou recomendacdes, formal ou informalmente, relativas a ativos financeiros
sobre os quais a agéncia deve emitir uma classificacdo; VIl — emitir ou continuar acompanhando
a classificacdo de risco, caso: a) a agéncia detenha, direta ou indiretamente, ativos financeiros
da entidade avaliada ou de parte a ela relacionada; b) a entidade avaliada ou parte a ela
relacionada facga parte do bloco de controle, direta ou indiretamente, da agéncia de classificacao
de risco de crédito; c) os analistas ou as demais pessoas envolvidas no processo de emisséo da
classificagéo de risco detenham, direta ou indiretamente, ativos financeiros de entidade por eles
avaliada ou de parte a ela relacionada; d) os analistas ou as demais pessoas envolvidas no
processo de emissao da classificacdo de risco sejam membros do conselho de administragéo ou
tenham algum poder de ingeréncia sobre a entidade avaliada; e) os analistas ou as demais
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4.9. A FORMACAO DE MERCADO.

No mercado de capitais, € possivel que ocorram movimentos artificiais
nos precos dos ativos financeiros, bem como inconsisténcias de liquidez,
dificultando a emissédo e a negociacéo de valores mobiliarios.*?® Diante disso, o
art. 78, 8 2.9, VIII, da Instrucdo CVM n.° 555/2014 prevé a possibilidade de o
Administrador contratar, em nome do fundo, a prestacdo de servicos de um

formador de mercado.130

Até pouco tempo, a atividade de formador de mercado era regulada
pela Instrucdo CVM n.° 384/2003. Em 10.06.2022, sobreveio a Resolugdo CVM
n.° 133/2022, que revogou a Instrucdo Normativa para estabelecer uma nova

regulamentacao sobre esses servicos.

pessoas envolvidas no processo de emissao da classificacdo de risco tenham mantido qualquer
relacdo com a entidade avaliada ou com parte a ela relacionada que possa causar conflito de
interesses; f) ndo existam dados confiaveis ou a complexidade da estrutura do novo tipo de ativo
financeiro possa pdr em risco a qualidade da classificacdo de risco a ser emitida.

126 |nstrugdo CVM n.° 521/2012, art. 23 — E vedado aos analistas de classificagéo de risco de
crédito e as demais pessoas envolvidas na emissdo da classificagdo de risco participar ou
influenciar de qualguer modo a classificacdo de risco da entidade avaliada caso: | — detenham,
direta ou indiretamente, ativos financeiros da entidade avaliada ou de parte a ela relacionada,
aplicando-se o disposto no § 2° do art. 22; Il — tenham mantido qualquer relacdo com a entidade
avaliada ou parte a ela relacionada que possa causar conflito de interesses.

127 Instrucdo CVM n.° 521/2012, art. 24 — A agéncia de classificacdo de risco de crédito deve
implantar regras, procedimentos e controles internos que viabilizem o permanente atendimento
as normas e regulamentagdes vigentes, referentes a propria atividade de classificagdo de risco
de crédito e aos padrdes ético e profissional aplicaveis.

128 |nstrugdo CVM n.° 521/2012, art. 25 — A agéncia de classificagdo de risco de crédito deve
organizar suas atividades de forma a: | — assegurar que os analistas de classificacdo de risco de
crédito e as demais pessoas envolvidas na emissao da classificagdo de risco desempenhem sua
funcdo com independéncia; Il — ter controle sobre as informag6es confidenciais a que tenham
acesso seus administradores, analistas de classificacdo de risco de crédito e demais pessoas
envolvidas no processo de emissao da classificacdo de risco; Ill — punir infragbes ao cddigo de
conduta; IV — identificar eventuais conflitos de interesses que possam afetar a imparcialidade
dos analistas de classificacéo de risco de crédito e demais pessoas envolvidas no processo de
emissao de classificacdo de risco e das notas por eles atribuidas, elimina-los ou administra-los,
conforme o caso, e divulgar; V — divulgar eventual rodizio dos analistas de classificagdo de risco
de crédito, caso adotado pela agéncia; VI —implementar programas de treinamento dos analistas
de classificacdo de risco de crédito e demais pessoas envolvidas no processo de emissédo da
classificagcéo de risco, a fim de dar plena efetividade as regras previstas no art. 24; VIl — assegurar
que os empregados que prestarem informacdes sobre eventuais irregularidades cometidas por
outras pessoas nao sofrerdo consequéncias negativas em funcao desta atitude.

129 JUNIOR, Ruy Rosado de Aguiar. Aspectos dos Fundos de Investimento. In: MUSSI, Jorge;
SALOMAO, Luis Felipe; MAIA FILHO, Napoledo Nunes (Org.). Estudos juridicos em homenagem
ao Ministro Cesar Asfor Rocha. Ribeirdo Preto: Migalhas, 2012, p. 79.

130 Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 78, § 2.° — O administrador pode contratar, em nome do
fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos para o fundo,
com a exclusdo de quaisquer outros néo listados: (...) VIl — formador de mercado.
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O formador de mercado € uma pessoa juridica, devidamente
cadastrada, que se responsabiliza por fomentar a liquidez de valores mobiliarios
admitidos a negociagdo em determinado mercado.'®! Em outras palavras, o ato
de formar mercado consiste na prestagéo de servico por um terceiro que auxilia
a evitar condicdes artificiais de demanda, oferta ou pre¢o dos valores mobiliarios,
por meio de ofertas de compra e venda regulares e continuas durante

determinada sesséo de negociacéo.1%?

Por forgca do art. 79, § 7.°, da Instrugdo CVM n.° 555/2014, o
Administrador sé pode contratar como formador de mercado uma pessoa juridica
gue ndo seja administradora, gestora ou parte relacionada ao fundo, bem como
seja devidamente cadastrada junto as entidades administradoras dos mercados
organizados em que as cotas do fundo sdo admitidas a negociacéo.3?

Diante da sensibilidade da atuacéo desses profissionais, tanto o inicio
quanto o término da contratacdo do servico do formador de mercado devem ser
noticiados como fato relevante a todos os cotistas, bem como a entidade
administradora do mercado onde as cotas sdo negociadas, nos termos dos arts.
60 e 79, § 6.°, da Instrucdo CVM n.° 555/2014,134-135

Vale registrar que, em 2021, a CVM concedeu autorizagao pleiteada

pela B3 para que fundos de investimento em geral atuem como formadores de

131, Resolugdo CVM n.° 133/2022, art. 2.° — A atividade de formador de mercado deve ser
exercida por pessoas juridicas cadastradas pelas entidades administradoras de mercado
organizado para a realizacdo de operacdes destinadas a fomentar a liquidez de valores
mobiliarios admitidos a negociagdo em mercados por elas administrados.

132 Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/negociacao/formador-de-
mercado/como-funciona/sobre-o-formador-de-
mercado.htm#:~:text=0%20formador%20de%20mercado%20%C3%A9,artificiais%20n0s%20pr
e%C3%A705%20dos%20produtos. Acesso em 28.10.2022.

133 Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 79, § 7.° — O administrador s esta autorizado a contratar,
para a prestacao do servi¢o de que trata o inciso VIII do § 2° do art. 78, pessoa juridica que: | —
seja devidamente cadastrada junto as entidades administradoras dos mercados organizados em
gue as cotas do fundo sejam admitidas a negociacgao, observada a regulamentacao em vigor; |
— ndo seja o administrador, gestor do fundo ou parte a eles relacionada.

134 Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 60 — O administrador é obrigado a divulgar imediatamente
a todos os cotistas na forma prevista no regulamento do fundo e por meio do Sistema de Envio
de Documentos disponivel na pagina da CVM, e para a entidade administradora de mercado
organizado onde as cotas estejam admitidas a negociacdo, qualquer ato ou fato relevante
ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros integrantes de sua
carteira.

135 |nstrucdo CVM n.° 555/2014, art. 79, § 6.°— A contratacdo e o término da prestacdo do servico
de que trata o inciso VIII do § 2° do art. 78 devem ser divulgados como fato relevante nos termos
do art. 60.



https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/formador-de-mercado/como-funciona/sobre-o-formador-de-mercado.htm#:~:text=O%20formador%20de%20mercado%20%C3%A9,artificiais%20nos%20pre%C3%A7os%20dos%20produtos
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/formador-de-mercado/como-funciona/sobre-o-formador-de-mercado.htm#:~:text=O%20formador%20de%20mercado%20%C3%A9,artificiais%20nos%20pre%C3%A7os%20dos%20produtos
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/formador-de-mercado/como-funciona/sobre-o-formador-de-mercado.htm#:~:text=O%20formador%20de%20mercado%20%C3%A9,artificiais%20nos%20pre%C3%A7os%20dos%20produtos
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/formador-de-mercado/como-funciona/sobre-o-formador-de-mercado.htm#:~:text=O%20formador%20de%20mercado%20%C3%A9,artificiais%20nos%20pre%C3%A7os%20dos%20produtos
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mercado em programas disponibilizados na bolsa de valores, quando n&o houver
vinculo de prestacao de servico entre o formador de mercado e 0s emissores

dos valores mobiliarios ou outro contratante, como se vé:

“Segundo a B3, a Instrugdo CVM n° 555/2014, ao regular a
administracdo e o funcionamento de fundos, e a Instru¢cdo CVM n°
356/2001, em relacéo aos fundos de investimento em direitos creditérios,
ndo vedariam a atuacdo de fundos como formadores de mercado.
Entretanto, o art. 2° da Instrucdo CVM n° 384/2003 exigiria que a
atividade de formador de mercado fosse exercida por pessoa juridica, o
gue impediria, a principio, a atuacdo de fundos de investimento em geral
como formadores de mercado.

Por unanimidade, acompanhando a manifestagdo das &reas técnicas, o
Colegiado deliberou conceder a autorizagdo pleiteada, condicionada as

necessarias adaptacdes nos regulamentos da B3 [...]”.136

O pedido de autorizacdo da B3 dirigia-se contra o art. 2.° da anterior
Instrucdo CVM n.° 384/2003, que restringia a pessoas juridicas o exercicio da
atividade de formacéo de mercado.*®” Muito embora o art. 2.° da nova Resolucéo
CVM n.° 133/2022 néo tenha alterado a redagéo do dispositivo para se adequar
a essa orientacao recente, entendemos que prevalece a autorizagdo concedida
aos fundos de investimentos para atuarem com formadores de mercado

exclusivamente junto aos programas disponibilizados pela B3.

136, CVM, Reunido do Colegiado n.° 48/2021, Processo Administrativo n.° 19957.007176/2021-
54.

137 Instrugdo CVM n.° 384/2003, art. 2.° — A atividade de formador de mercado deve ser exercida
por pessoas juridicas, devidamente cadastradas, junto as bolsas de valores e as entidades de
mercado de balcdo organizado, interessadas na realizacdo de operacfes destinadas a fomentar
a liquidez de valores mobiliarios com registro para negociagao.
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CAPITULO 5 - A RESPONSABILIDADE CIVIL PERANTE OS
INVESTIDORES.

5.1. A DIMENSAO DE DEVERES LIGADOS A ADMINISTRACAO DO FUNDO
DE INVESTIMENTO.

Assim como em qualquer outra ramificacdo do Direito Privado, o
mercado de capitais desperta constantemente a pergunta sobre como se devem
processar as consequéncias de episodios detectados pelas partes, quando
investidas com poderes de interpelar a outra para externar uma pretensédo de

conduta que juridicamente entendem poder exigir.

No ambito dos fundos de investimento, considerando, sobretudo, a
necessaria existéncia de relacdes juridicas de prestacdo de servicos entre
terceiros e o fundo composto por investidores — para cujo patrimonio repercute
a atuacdo destes profissionais —, é de vital importancia compreender os limites
dessas situacfes de risco e desses fatos que podem obstaculizar a marcha do
iter de execucdo contratual, a fim de identificar quem responde por eventuais

prejuizos causados aos cotistas em cada situacdo.3

Analisando o contexto normativo-regulatorio que envolve as figuras
do Administrador e dos demais prestadores de servicos essenciais ao fundo,
percebe-se, antes de tudo, que é inegavel a responsabilidade de cada um pelos
atos e omissdes contrarios a lei, ao regulamento do fundo ou as disposicdes
regulamentares. Por esse motivo, inclusive, os arts. 15 e 79, § 4.°, da Instrucéo
CVM n.°555/2014, impdem ao Administrador e ao Gestor a responsabilidade por
danos decorrentes da inobservancia da politica de investimento do fundo, assim
como a responsabilidade de cada prestador de servico por atos e omissodes

contrarios a lei, ao regulamento do fundo e as obrigacdes regulatérias.39-140

138, PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de investimento: estrutura juridica e agentes de mercado
como protecdo do investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 167.

139 Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 15 - Os cotistas respondem por eventual patriménio liquido
negativo do fundo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador e do gestor em caso de
inobservancia da politica de investimento ou dos limites de concentracdo previstos no
regulamento e nesta Instrugao.

140, Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 79, § 4.°— Sem prejuizo do disposto no § 2°, o administrador
e cada prestador de servigo contratado respondem perante a CVM, na esfera de suas respectivas
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Do mesmo modo, a divulgacdo de dados pelo Administrador a
respeito do fundo € uma de suas tarefas mais vitais, devendo ser sempre
abrangente, equitativa e simultanea para todos os cotistas, informando sobre o
regulamento atualizado, a lamina de informagbes essenciais atualizada, a
demonstracdo de desempenho, a politica de voto e a descricdo da tributagdo

aplicavel, nos termos do art. 40, caput, e 60 da Instrucdo CVM n.° 555/2014 .41
142

A fim de nédo induzir o investidor a erro, o Administrador também néo
deve jamais deixar de apresentar informacfes em linguagem simples, clara e
objetiva, transmitindo dados verdadeiros, completos e Uteis a avaliacdo do

investimento, como reforca o art. 40, § 1.°, da Instrugdo CVM n.° 555/2014.143

Cumpre ao Administrador, inclusive, zelar pelas despesas na
contratacao de terceiros prestadores de servi¢os, de maneira a ndo exceder a taxa
de administragéo fixada no regulamento, sob pena de responder pelo pagamento
de quaisquer custos excedentes, conforme o art. 85, § 1.° da Instrucdo CVM n.°
555/2014.%44 De igual sorte, na forma do art. 17, § 2.9, |, da Instrugdo CVM n.°

competéncias, por seus préprios atos e omissdes contrarios a lei, ao regulamento do fundo ou
as disposicdes regulamentares aplicaveis.

141 |nstrucdo CVM n.° 555/2014, art. 40 — A divulgacgdo de informacdes sobre o fundo deve ser
abrangente, equitativa e simultidnea para todos os cotistas, inclusive, mas néo limitadamente,
por meio da disponibilizacdo dos seguintes materiais relacionados a cada fundo nos canais
eletrdnicos e nas paginas na rede mundial de computadores do administrador, do distribuidor,
enquanto a distribuicéo estiver em curso, e da entidade administradora do mercado organizado
onde as cotas sejam admitidas a negociagdo: | — regulamento atualizado; Il — lamina de
informacdes essenciais atualizada, se houver; Ill — demonstragdo de desempenho, nos termos
do Anexo 56; IV — politica de voto; V — descri¢cao da tributacao aplicavel.

142 Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 60 — O administrador é obrigado a divulgar imediatamente
a todos os cotistas na forma prevista no regulamento do fundo e por meio do Sistema de Envio
de Documentos disponivel na pagina da CVM, e para a entidade administradora de mercado
organizado onde as cotas estejam admitidas a negociacdo, qualquer ato ou fato relevante
ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros integrantes de sua
carteira.

§ 1.° — Considera-se relevante qualquer ato ou fato que possa influir de modo ponderavel no
valor das cotas ou na deciséo dos investidores de adquirir, alienar ou manter tais cotas.

§ 2.°—Qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos
ativos financeiros integrantes de sua carteira deve ser: | — divulgado por meio do Sistema de
Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM; Il — mantido nas paginas na rede mundial
de computadores do administrador e do distribuidor do respectivo fundo.

143, Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 40, § 1.° — As informacgGes referidas no caput devem ser: |
— verdadeiras, completas, consistentes e nao induzir o investidor a erro; Il — escritas em
linguagem simples, clara, objetiva e concisa,; Il — Gteis & avaliagdo do investimento.

144 Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 85, § 1.° — Cumpre ao administrador zelar para que as
despesas com a contratacdo de terceiros prestadores de servigcos ndo excedam o montante total
da taxa de administracdo fixada no regulamento, correndo as suas expensas 0 pagamento de
quaisquer despesas que ultrapassem esse limite.
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555/2014, o Administrador responde por eventual inexatiddo das informacdes

contidas no material de divulgacéo do fundo apresentado ao Distribuidor.14

Ademais, ao efetuar as contratacdes dos prestadores de servicos, 0
Administrador deve realizar uma criteriosa analise prévia, além de figurar como
interveniente anuente no contrato, conforme o art. 79, § 1.°, da Instrugdo CVM n.°
555/2014.146

Essa imposicdo também € vista na regulamentacdo das demais
atividades, como se V&, por exemplo, nos arts. 2.2, paragrafo unico, 11 e 12 da
Instrucdo CVM n.° 592/2017, que impdem aqueles que prestam servicos de
consultoria a obrigatoriedade de instruir os seus aconselhamentos com
informacdes verdadeiras e completas em linguagem simples, clara e objetiva, a

fim de nunca induzir a erro o investidor.147-148-149

A boa-fé, a transparéncia, a diligéncia e a lealdade impostas as
atividades decorrentes da administracdo de uma carteira de valores mobiliarios

sao vistas, até mesmo, nos arts. 153, 154 e 155 da Lei n.° 6.404/1976, que

145 Instru¢gdo CVM n.° 555/2014, art. 17, § 2.° — O administrador é obrigado a: | — fornecer aos
distribuidores todo o material de divulgagcédo do fundo exigido pela regulamentacédo em vigor,
respondendo pela exatiddo das informacdes contidas no referido material.

146 |nstrugdo CVM n.° 555/2014, art. 79, § 1.° — Compete ao administrador, na qualidade de
representante do fundo, efetuar as contratacées dos prestadores de servigos, mediante prévia e
criteriosa andlise e sele¢éo do contratado, devendo, ainda, figurar no contrato como interveniente
anuente.

147 Instrucdo CVM n.° 592/2017, art. 2.°, paragrafo GUnico — Quando de sua atuacdo no Brasil,
aplicam-se aos consultores de valores mobiliarios reconhecidos de que trata o caput, além das
regras dispostas nesta Instrugdo, as normas especificas editadas pela CVM referentes: | — ao
dever de verificacdo da adequacédo dos produtos, servigos e operacdes ao perfil do cliente; Il —
ao cadastro dos investidores e a prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do
terrorismo — PLDFT no ambito do mercado de valores mobiliarios.

148 |nstrucdo CVM n.° 592/2017, art. 11 — As informacgdes divulgadas pelo consultor de valores
mobiliarios devem ser: | — verdadeiras, completas, consistentes e nao induzir o investidor a erro;
Il — escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa.

149 |nstrucdo CVM n.° 592/2017, art. 12 — Caso as informacdes divulgadas apresentem
incorrecdes ou impropriedades que possam induzir o investidor a erro, a SIN pode exigir: | — a
cessacdo da divulgacéo da informacéo; Il — a veiculagdo, com igual destaque e por meio do
veiculo usado para divulgar a informacéo original, de retificacdes e esclarecimentos, devendo
constar, de forma expressa, que a informacao esta sendo republicada por determinagédo da CVM.
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regulam os deveres do administrador na governanca de uma sociedade

anénima. 150-151-152

Nesse contexto, € possivel explorar o papel que desempenham o0s
deveres anexos de que os deveres de conduta sdo espécie. Como a marca
definidora do fendmeno juridico € também a possibilidade de os mecanismos de
controle da proporcédo do gozo dos bens entre os sujeitos darem-se de forma
coercitiva, que garanta efetivamente a seguranca das relagdes, talvez ndo se

possa desprezar o enfrentamento da natureza juridica desse fenémeno.

As novidades do direito contratual quanto a incidéncia de clausulas
gerais nos contratos firmados e quanto ao descumprimento de regras de
lealdade e de deveres anexos de conduta despertam constantemente a pergunta
sobre como se devem processar as consequéncias de episodios detectados
pelas partes que ndo se adequam precisamente a figura do descumprimento do
dever de prestacdo, mas, a0 mesmo tempo, investem uma das partes com
poderes de interpelar a outra para externar pretensdo de conduta que
juridicamente entende poder exigir. Sob essa perspectiva, seria possivel
compreender deveres de lealdade, transparéncia, informacao e cooperagao —
como espécie desses deveres que regem 0s atos negociais e que, muitas vezes,
ensejam responsabilidade contratual, pré-contratual, ou pdés-contratual —, se
descumpridos, nem mesmo sao considerados como hipoteses de

inadimplemento.152

Ha uma dimensdo das consequéncias da quebra de deveres

contratuais secundarios, ou anexos, ndo conectados exata e diretamente com a

150, | ei n.° 6.404/1976, art. 153 - O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de
suas func¢des, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na
administracdo dos seus préprios negocios.

151 Lei n.° 6.404/1976, art. 154 — O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e 0
estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias
do bem publico e da fungédo social da empresa.

152 | €i n.©6.404/1976, art. 155 — O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter
reserva sobre 0s seus negdcios, sendo-lhe vedado: | — usar, em beneficio proprio ou de outrem,
com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha
conhecimento em razédo do exercicio de seu cargo; Il — omitir-se no exercicio ou protecéo de
direitos da companhia ou, visando a obtenc&o de vantagens, para si ou para outrem, deixar de
aproveitar oportunidades de negoécio de interesse da companhia; Ill — adquirir, para revender
com lucro, bem ou direito que sabe necesséario a companhia, ou que esta tencione adquirir.

153 CAVALIERI FILHO, Sérgio. Programa de Responsabilidade Civil, 8.2 ed., Sao Paulo: Atlas,
2008, pp. 284-287.
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dever de prestagdo em si, decorrente do vinculo sinalagmatico, mas também
pertinente ao comportamento leal das partes no ambiente sociopolitico e
econdmico onde o negdcio produz a sua eficacia, que molda e ilustra a forma do

prestar dos devedores.

Como se sabe, um contrato pode distinguir duas classes de
‘inadimplemento”. o decorrente da quebra de deveres de prestacdo e o
decorrente da quebra de deveres de obrigacdo. Nao necessariamente se pode
considerar, ipso facto, quebra do sinalagma, por exemplo, a quebra do dever de
conduta. Ha fatos que mais se assemelham aqueles que se pode classificar
como de responsabilidade delitual, em que a parte lesada busca reprovar ou
castigar — no plano civilistico e com os meios préprios do direito privado — a
conduta do agente. Essa situagdo tem tratamento préprio.*>* Esses deveres tém
toda a feicdo e estrutura de obrigacbes de conduta, que se constituem em
deveres anexos independentes dos deveres de prestacdo. Essa espécie de
dever anexo, ligado a regras de compliance, sédo independentes e “gozam de

autonomia frente aos demais deveres impostos as partes”.1%°

Certos deveres laterais, se descumpridos, obstaculizam por completo
0 proveito econbmico que o contrato normalmente traria as partes, mas essa
realidade néo se verifica todas as vezes em que se levanta a questao da
inobservancia de deveres laterais, principalmente quando o préprio contrato da
a essas hipoteses solucdes que possam evitar praticas sequenciais desastrosas,
ou — ainda — pbr em préatica providéncias que evitem a repercussao que

contamine a economia do contrato.

Ha clausulas que modulam a forma como se devam operar as
condutas esperadas pela outra parte, para que se nao crie hipotese de falsa
expectativa ou de se perder a economicidade do contrato por eventos posteriores
que obstaculizem o resultado. Nesses casos, as clausulas que trazem
alternativas para a alteracdo da conduta — ao contrario de desmentir a avenca —

apresentam-se como instrumentos para que se atinja a plena satisfagcao dos

154 GALVAO TELLES, Inocéncio. Direito de Obrigacdes, 7.2 ed., Coimbra: Coimbra Editora,
1997, p. 387.
155 TREVISAN, Marco Antonio. Responsabilidade civil pés-contratual, in NERY JUNIOR, Nelson;
NERY, Rosa Maria de Andrade. Doutrinas essenciais — Responsabilidade civil, Sdo Paulo: RT,
2010, p. 266.
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interesses contratuais e n&o como instrumentos para justificar a resolucao ou a

pretensdo indenizatéria.>®

Nao é apenas a interpretacao integradora do contrato um instrumental
poderoso a compreensdo do caso concreto: também o é a teoria da base do
negocio juridico. Ela tem a vitalidade aplicativa especifica que permite corrigir o
contetdo do contrato, para que se torne conforme com novos dados de fato,
especialmente econdmicos, que nao podiam ser amplamente verificados quando

da contratacao primitiva.

Ao mesmo tempo, clausulas implicitas sdo de dificil interpretacéo,
notadamente porque o método hermenéutico ha de ser de andlise completa das
relacBes negociais havidas entre as partes, das clausulas escritas interpretadas
segundo a hierarquia das fontes de interpretacdo acordada entre as partes e, por

fim, a intencdo das partes.'®’

E importante lembrar que “o texto do contrato é o conjunto das
palavras que formam a declaracédo contratual. O contrato regula os interesses
das partes no modo que seu texto dispOe, e a parte que declara querer o
contrato, declara querer o regulamento correspondente aquele texto. Portanto,
somos levados a sobrepor a declaragao contratual e o texto contratual, e a dizer
gue o contrato resulta de duas declaracdes contratuais tendo como objeto o
mesmo texto”.'%8 Dai por que o texto contratual é de suma importancia na
interpretacdo do que realmente as partes quiseram quando celebraram uma

avenca.

Sobre a atuacdo da boa-fé objetiva no ambito interpretativo, Judith
Martins-Costa pondera que seja extraido do comportamento das partes um valor

autbnomo capaz de fomentar vinculos que ndo foram ou sao estabelecidos pela

156, DE OLIVEIRA, Ubirajara Mach. Quebra positiva do Contrato, in TEPEDINO, Gustavo;
FACHIN, Luiz Edson. Doutrinas Essenciais — Obrigacfes e Contratos, Sao Paulo: RT, 2011, p.
839.

157 BEALE, Hugh G. (editor geral). Chitty on Contracts (The Law of Contracts), obra coletiva, v.
I, 30.2 ed., London: Thomson Reuters/Sweet & Maxwell, 2008, p. 233.

158 No original: “Il testo contrattuale € l'insieme delle parole che formano la dichiarazione
contrattuale. Il contratto regola gli interessi delle parti nel modo che il suo testo dispone, e la parte
che dichiara di volere il contratto dichiara di volere il regolamento corrispondente a quel testo.
Percio si e portati a sovrapporre dichiarazione contrattuale e testo contrattuale, e a dire che il
contratto risulta da due dichiarazioni contrattuali aventi come oggetto il medesimo testo”
(ROPPOQ, Vincenzo. Il contratto, 2.2 ed., Milano: Giuffre, 2011, p. 184).
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vontade declarada no instrumento contratual, mas reveladas pela forma como as

partes se conduzem durante o negécio celebrado.*>®

A interpretacdo do contrato deve ser compreensiva, vale dizer,
mediante o exame de todas as clausulas escritas, mais as tratativas e o
comportamento das partes durante a execucao do contrato. A interpretacao deve
compreender todas as circunstancias do contrato como um todo harmdnico e
coerente. A interpretacdo de apenas uma ou algumas clausulas do contrato, sem

consideracOes sobre o todo, pode restar descontextualizada.

Além de o Caddigo Civil cuidar de centenas de institutos voltados a
harmonia do sistema de direito privado, dispe, também, sobre temas centrais
fundamentais do Direito Empresarial, unificando, por assim dizer, o direito

obrigacional e cuidando dos atos e das atividades negociais e empresariais.

A doutrina moderna parece questionar sobre a quem interessa o
julgador enfrentar a consequéncia de um apontado “inadimplemento” contratual
gue a ninguém tenha causado prejuizo, quando o formalismo da anéalise de uma
clausula contratual escolhida para dar esteio a pretensao de alguém possa vir a
gerar interpretagdo artificial que suplante os fundamentos da responsabilidade
civil (“se tivesse causado uma injustica — o dano — a um determinado ofendido
que, por sua vez, também so é ofendido porque sofreu uma injustica em funcéo

da acgao daquele ofensor em particular”).16°

Sempre se compreendeu que a ilicitude nas rela¢gdes juridicas se

manifestava pela fenomenologia dos atos ilicitos e a licitude, ao contrario, seria

159 “Na fungdo hermenéutica, a boa-fé permite apreender os interesses das partes em vista dos
esqguemas socialmente normais e regulares, (...). E autoriza o intérprete a concluir — em razéo
do comportamento seguido — qual o sentido a conferir a manifestacdo de vontade, pois todo
contrato importa hum dever de manutencdo de uma linha de coeréncia, guer a pessoa esteja na
posicéo de credor quer na de devedor’. E objeto de valoracdo pelo standard da boa-fé o inteiro
comportamento das partes, abrangendo as fases pré-negocial, de execucao do contrato e a pds-
contratual. (...) Pode ser relevante também o critério do comportamento anterior das partes, isto
€, aquele verificado no curso das negocia¢@es preliminares. (...) Embora destituida de eficacia
contratual, a fase normativa pode ter eficacias no plano hermenéutico, e.g., documentos e
correspondéncias trocadas entre os negociadores podem servir para melhor iluminar o contetdido
do contrato que lhes deu sequéncia” Cf. A Boa-Fé no Direito Privado — Critérios para a Sua
Aplicacdo, Madrid: Marcial Pons, 2015, p. 468-470.

160 BARBIERI, Catarina Helena Cortada, Filosofia e direito privado, Sdo Paulo: Almedina, 2019,
p. 261.
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conceito ligado a conformagédo do comportamento da pessoa a lei pelos atos

licitos.161

Embora essa compreenséo intuitiva do dualismo licito/ilicito encontre
sentido em todo o sistema juridico, ela ndo parece ser ampla o suficiente para
revelar todos os aspectos da ideia de ilicitude, que estampa, nos dias de hoje,
espectro muito mais amplo e complexo e ndo mais atrelado apenas a andlise da

manifestagédo da vontade do sujeito revelada pelos seus atos.

Na relacdo de causa e efeito, que se supde anterior ao enfrentamento
da imputacado — e provoca o sistema de responsabilidade civil —, o ilicito aparece
assim considerado porque qualifica uma causa, de que o dano € o efeito. Nesse
sentido, o ponto fundamental da ilicitude € qualificar um fenébmeno que pde em
pratica dinamica perniciosa, de dano e prejuizo a outrem, a quem se deve

indenizar.

Pontes de Miranda refere-se a quatro possibilidades de o termo ilicito
ser compreendido. A ilicitude pode ser enfrentada como juridicizante, isto é: “(a)
determinadora da entrada do suporte factico no mundo juridico para a irradiacéo
da sua eficicia responsabilizadora [...], ou (b) para a perda de algum direito,
pretensdo ou acao (caducidade com culpa, como se da com o patrio poder [...]),
ou (c) como infratora culposa de deveres, obrigaces, acdes ou excecdes, tal
como acontece com toda responsabilidade culposa contratual, ou (d) como

nulificante [...]".162

A luz dos arts. 186 e 927 do CC, o ilicito seria fundamentalmente a

causa de uma imputacéo, que gera o dever de indenizar. Por isso a ideia de

161 Alids, o art. 185 do CC permitiria, nos limites da natureza juridica dos atos licitos, que se
apliguem a eles regramentos dos negécios juridicos. Os contratos sao negoécios juridicos
bilaterais e quanto a eles, especificamente, vige a norma do art. 421 do CC, que prescreve: “A
liberdade de contratar sera exercida em razao e nos limites da funcdo social do Contrato”,
impondo-se aos contratantes a obrigatoriedade de guardar, na conclusdo e na execu¢édo do
Contrato, os principios de probidade e de boa-fé (art. 422 do CC). Pode a parte prejudicada
eventualmente postular a adequacéo do ato licito aos principios da probidade e da boa-fé. Essa
interpretacdo é reforcada se se tem em conta que uma das causas de ilicitude do ato € a
circunstancia de ele exceder manifestamente aos limites impostos pelo seu fim econdmico ou
social, pela boa-fé ou pelos bons costumes (art. 187 do CC).

162 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado, Parte Geral, t. II,
atualizado por Ovidio Rocha Barros Sandoval. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tribunais/Thomson
Reuters, 2012, p. 276.
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ilicitude, nesse aspecto mais amplo, estaria ligada a ideia de dano e assim fala-
se em ilicito objetivo e em ilicito subjetivo. Nesse sentido mais amplo, o ilicito
apareceria atrelado ao evento danoso e prejudicial, ndo necessariamente como

decorréncia de atos, mas também como consequéncia de fatos e de atividades.

Com esse espectro amplo, pode-se falar de fato ilicito, porque os
ilicitos, que geram danos e dever de indenizar, podem ter como causa fatos e
atividades e ndo necessariamente atos e, nesse sentido, o conteido do termo
“llicito” passa a dispensar a verificacdo de ser qualidade de uma conduta ilicita
para radicar-se, a ilicitude, simplesmente, na potencialidade daquilo que gera

dano: assim, o ilicito é aquilo que prejudica.

A antijuridicidade da causa nao esta necessariamente nela, mas esta
no reflexo, no efeito, que por ser injusto, € antijuridico. Nesse sentido, o fato do
produto, o fato do animal, o fato da coisa, o risco, a atividade e, mais
especificamente, a atividade de risco, para nos referirmos aos fendbmenos mais
comuns da experiéncia juridica de nossos dias, sao fatos juridicos que podem
desencadear efeitos prejudiciais a esfera juridica do titular de um direito e pér
em movimento o direito de indenizacdo do prejudicado em face de quem,
objetivamente, se imputa responsabilidade por essas situacdes juridicas
decorrentes desses fatos, dessas atividades e desse risco. Pode-se, entéo, falar

de fato ilicito, sem conteddo voluntario.

A resposta, portanto, a pergunta sobre o problema da ilicitude de um
fendbmeno estaria apoiada na verificacdo da ocorréncia de um dano efetivo ou
iminente, porque ilicito é o que prejudica. Se ha prejuizo, héa ilicito e, por
conseguinte, dano indenizavel. Na hipétese de ser impossivel restaurar as
coisas conforme seu estado original, diz-se que a reparacao deve ser entendida
como ato de indenizar, de compensar, de ressarcir.1® Dai decorre a obrigacédo
de indenizag&o do dano material e do dano moral resguardada pelo ordenamento

juridico.

163, MARTINS DA SILVA, Américo Luis. O dano moral e a sua reparacao civil, 4.2 ed., Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2012, p. 60.
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Ignacio Llambias'®4, utilizando-se das expressdes dano moral e dano
patrimonial, distingue-os sob varios aspectos: (i) pela sua natureza [0 dano
patrimonial consiste em uma lesdo pecuniaria, enquanto o dano moral consiste
em um sentimento lastimado]; (ii) pela sua avaliagdo em dinheiro [0 dano
patrimonial € suscetivel de estimacdo quantitativa, enquanto os bens espirituais
nao sdo mensuraveis em dinheiro]; (iii) pelo diferente critério de reparacéao do
dano [frente a um dano patrimonial, a indenizacdo € medida pela extensdo do

dano, enquanto o dano moral ndo haveria exatos valores econdmicos em jogo].

Parece claro, assim, que ha um compartilhamento de riscos: ao passo
gue incumbe aos cotistas do fundo arcar com os riscos de mercado, de liquidez
e de crédito, associados, por exemplo, a natural flutuacdo de valor dos ativos e
a viabilidade de liquidacéo da carteira, cabe a administracdo do fundo assumir
0s riscos da operacdo derivados de possiveis violacdes juridicas que sejam

ocasionadas ao longo do funcionamento do fundo.'®

A titulo de ilustracdo, o Administrador e o Gestor sédo obrigados, por
forca do art. 92, caput, da Instrucdo CVM n.° 555/2014, a sempre buscar em suas
atividades as melhores condi¢des para o fundo, de modo a: (i) ter o cuidado que
todo ser humano ativo e probo costuma dispensar a administracdo de seus
préprios negdcios, atuando com lealdade em relacdo aos interesses dos cotistas
e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria com eles
mantida, e respondendo por quaisquer infracdes ou irregularidades que venham
a ser cometidas sob sua administracdo ou gestéao; (ii) diligenciar para que sejam
exercidos todos os direitos do fundo; (iii) praticar todos os atos necessarios a
defesa dos direitos do cotista, adotando, inclusive, as medidas judiciais

cabiveis.166

164, _LLAMBIAS, Ignacio Héctor. Agravio Moral, in Enciclopedia de la Responsabilidad Civil (dir.
ALTERINI, Atilio Anibal; CABANA, Roberto Lopez), Buenos Aires: Abeledo-Perrot, 1996, pp. 338-
346.

165 DOTTA, Eduardo Montenegro. Responsabilidade Civil dos Administradores e Gestores de
Fundos de Investimento. S&o Paulo: Almedina, 2018, p. 151.

166 |nstrucdo CVM n.° 555/2014, art. 92 — O administrador e o gestor, nas suas respectivas
esferas de atuacdo, estéo obrigados a adotar as seguintes normas de conduta: | — exercer suas
atividades buscando sempre as melhores condi¢des para o fundo, empregando o cuidado e a
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administracdo de seus proprios
negécios, atuando com lealdade em relacdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando
praticas que possam ferir a relagdo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer
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5.2. OBRIGACOES DE MEIO E OBRIGACOES DE RESULTADO.

Ao tratarmos dos prestadores de servicos que sdo contratados para o
funcionamento do fundo de investimento e as varias obrigacdes que esses
experts devem ao patriménio dos investidores, também € necessario ter cautela
a fim de ndo gerar a falsa expectativa de que a responsabilidade daqueles
ligados a administracéo do fundo englobaria os resultados da carteira de valores

mobiliarios que lhes é confiada.

Como ensina o ditado do mercado: rentabilidade passada néo
representa garantia de rentabilidade futura. Em outras palavras, as informacdes
apresentadas ao investidor nunca podem sugerir que resultados futuros estariam
garantidos ou, ainda, isentos de risco, nos termos do art. 40, § 2.2, da Instrucao
CVM n.°555/2014.167 Esse mesmo cuidado se impde sobre os aconselhamentos
advindos de servicos de consultoria de valores mobiliarios, conforme o art. 11, §
1.°, da Instrugdo CVM n.° 592/2017.168

Essa constatacdo adquire relevancia no que concerne as obrigacdes
de fazer. Isso porque, a depender do conteudo da obrigacdo assumida, a nédo
obtencao do resultado pode ou ndo importar em inadimplemento imputavel. Em
outros termos, para verificar o cumprimento ou ndo de determinada obrigacéo e,
conseguentemente, se ha ou nao responsabilidade pelo inadimplemento, faz-se

necessario examinar aquilo a que o prestador se obrigou — se a atividades com

infracBes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracdo ou gestéo; Il —
exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do patriménio e
das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser a politica relativa ao exercicio de direito de
voto do fundo; Ill — empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas
circunstancias, praticando todos 0s atos necessarios para assegura-los, e adotando as medidas
judiciais cabiveis.

167, Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 40, § 2.° — As informacdes referidas no caput ndo podem
assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de resultados futuros ou isen¢éo de risco para o
investidor.

168 |nstrucdo CVM n.° 592/2017, art. 11, § 1.° — As informacdes relativas a prestacdo de servico
de consultoria de valores mobiliarios ndo podem assegurar ou sugerir a existéncia de garantia
de resultados futuros ou a isencéo de risco para o investidor.
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vistas a obtencdo de determinado resultado ou, em vez disso, ao proprio

resultado dessas atividades.16°

Embora falte um apoio legal, essa classificacdo das obrigactes
conforme seu contelido encontra expressiva acolhida na doutrina brasileiral’®,
no ambito da qual a distincéo se estabelece nos mesmos termos. Como se pode
verificar na sintese de Orlando Gomes, as obrigacées de meios correspondem
“a uma atividade concreta do devedor, por meio da qual faz o possivel para
cumpri-las. Nas outras [obrigac6es de resultado], o cumprimento s se verifica

se o resultado é atingido”.1"*

A prestacgdo pode consistir apenas numa atividade ou no resultado de
uma atividade. Na primeira hipotese, o devedor ndo esta obrigado a obtencéo de
um resultado, mas a atuar com a diligéncia e prudéncia necessarias para que
aquele seja alcancado, podendo-se dizer que esta adstrito a uma obrigacdo de
meio. Em contrapartida, na segunda, o devedor efetivamente vincula-se a
obtencéo de um resultado determinado, respondendo por inadimplemento caso
ndo no obtenha, e diz-se, portanto, que € devedor de uma obrigacdo de

resultado.172

O interesse pratico dessa distincdo reside na aplicacdo de regras
concernentes ao problema do inadimplemento obrigacional, mais propriamente,
no que concerne ao 6nus da prova em caso de nédo verificacdo do resultado

visado, para fins de responsabilizacédo do devedor.

Nas obrigacBes de meio, o credor deve provar ndo apenas a nao
obtencado do resultado, como também que tal fato se deve a falta de diligéncia
do devedor (culpa). Por sua vez, nas obrigacdes de resultado, incumbe ao credor

provar apenas a auséncia do resultado, a qual, por si mesma, constitui tanto uma

169, DEMOGUE, Rene. Traité des obligations em général — Sources des obligations, Paris,
Rousseau, 1925, pp. 538-539.

170, RODRIGUES, Silvio. Direito das Obrigacdes — Parte Geral das Obrigac6es, v. 2, 302 ed., Sdo
Paulo, Saraiva, 2002, pp. 17-18; BARROS MONTEIRO, Washington, Curso de Direito Civil —
Direito das Obrigacbes — 12 Parte — Das Modalidades das Obrigacdes — Dos Efeitos das
Obrigacdes, 282 ed., Sdo Paulo, Saraiva, 1995, pp. 52-53; CHAVES DE FARIAS, Cristiano;
ROSENVALD, Nelson, Curso de Direito Civil — Direito das Obrigacdes, 8.2 ed., Salvador:
JusPodium, 2014, pp. 310-315.

171, GOMES, Orlando. Obrigacdes, 15.2 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 17.
172, CHAVES DE FARIAS, Cristiano; ROSENVALD, Nelson, Opus citatum, p. 310.
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presungdo de culpa do devedor quanto de causalidade entre a culpa e a
frustracdo do interesse do credor.!’® Ndo bastaria a mera verificacdo do
inadimplemento, sendo necessario examinar a conduta do devedor, a fim de
determinar se deve ou ndo ser responsabilizado, o que lograra o credor mediante
a demonstracdo de que o resultado ndo foi obtido por falta da prudéncia e

diligéncia devidas pelo obrigado.

Nas obrigacdes de resultado, a simples verificagdo do
inadimplemento seria suficiente para determinar a responsabilidade do devedor,
bastando ao credor demonstrar a ndo obtencdo do resultado esperado.l’* O
devedor poderia exonerar-se pela comprovacdo de que a ndo obtencdo do
resultado esperado deveu-se a causas supervenientes inimputaveis. A rigor,
haveria, no regime dessas espécies obrigacionais, mais do que uma simples
presuncao de culpa — passivel de ser elidida pela contraprova da néo culpa —,
mas, efetivamente, uma “presuncéo de responsabilidade” — suscetivel de ser

elidida apenas pela prova de uma causa estranha.'”

Outro critério para identificar essa distincdo consiste em verificar a
existéncia ou nédo de alea no cumprimento da obrigagdo.'’® Em outras palavras,
se o0 adimplemento é normalmente possivel, tendo por suficientemente certo o
resultado prometido (auséncia, portanto, de alea), jA que o devedor teria, para
tanto, o controle das coisas, fatos ou mesmo das pessoas, tem-se uma obrigacao
de resultado; em contrapartida, se for normal que, mesmo pelo emprego de uma
diligéncia adequada, ndo se obtenha o resultado visado, ja que o éxito, nesse
caso, dependeria também de outros fatores que ndo apenas a conduta do
obrigado (logo, ha a presenca de alea), esta-se diante de uma obrigacdo de

meio.

Submetida a esse critério distintivo, a obrigagdo assumida pelos

prestadores de servicos contratados pelo fundo, como o Administrador, é

173, LE TOURNEAU, Philippe; CADIET, Loic, Droit de la responsabilité, Paris: Dalloz, 2002, pp.
736-737.

174, BARROS MONTEIRO, Washington, Opus citatum, p. 52-53.
175 LE TOURNEAU, Philippe; CADIET, Loic, Opus citatum, p. 737.

176, FROSSARD, Joseph. La distinction des obligations de moyens et des obligations de résultat,
Paris : LGDJ, 1965, p. 131.
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caracterizada como obrigacdo de meio, pois 0 seu cumprimento depende de
“fatores incontrolaveis”.'’” Assim, em uma obrigacdo de meio, caso o prestador
de servico essencial possa comprovar a conformidade de sua conduta com
aguela esperada do fundo — logo, a ndo existéncia de culpa de sua parte —,
desincumbindo-se de tal 6nus, sua responsabilidade estaria afastada. Por esse
motivo, inclusive, é defeso ao Administrador e ao Gestor prometer rendimento
predeterminado aos cotistas do fundo, nos termos do art. 89, V, da Instrucéo
CVM n.° 555/2014.178

5.3. HIPOTESES DE RESPONSABILIDADE SOLIDARIA ENTRE OS
PRESTADORES DE SERVICOS LIGADOS A ADMINISTRACAO DO FUNDO
DE INVESTIMENTO.

Ainda sobre as relacbes que podem se dar com terceiros para o
funcionamento do fundo, nota-se que o art. 79, 8§ 2.°, da Instrucdo CVM n.°
555/2014 imp6em a responsabilidade solidaria entre o Administrador o0s
prestadores de servicos constantes do art. 78, § 2.° 1, lll e V, vale dizer: (a) a
gestédo da carteira de investimentos; (b) a tesouraria, o controle e o processamento

dos ativos; (c) a escrituracdo da emisséo e resgate de cotas.'”®

Quanto aos demais prestadores de servico — como, por exemplo, 0s
consultores de investimento, os classificadores de risco e 0s agentes de custddia
de ativos —, ndo h& previsdo expressa de solidariedade do Administrador na

regulamentacao da CVM.

Além de responder solidariamente por eventuais prejuizos causados
aos cotistas em virtude desses servicos, o Administrador também responde

diretamente por danos decorrentes de atos e omissdes proprios a que der causa,

177, FROSSARD, Joseph, Opus citatum, p. 128.

178 |nstrugdo CVM n.° 555/2014, art. 89, caput — E vedado ao administrador e ao gestor, no que
aplicavel, praticar os seguintes atos em nome do fundo: V — prometer rendimento predeterminado
aos cotistas.

179 Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 79, § 2.° — Os contratos firmados na forma do § 1°, referentes
aos servigos prestados nos incisos |, 11l e V do 8 2° do art. 78, devem conter clausula 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.
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sempre que agir de forma contréaria a lei, ao regulamento ou aos atos normativos
expedidos pela CVM, na forma do art. 79, 8§ 3.°, da Instrugdo CVM n.°
555/2014.180

No ano de 2019, Lei da Liberdade Econdmica introduziu o art. 1.368-
D, Il, ao CC, possibilitando ao regulamento do fundo estabelecer “a limitacao da
responsabilidade, bem como parametros de sua afericdo, dos prestadores de
servicos do fundo de investimento, perante o condominio e entre si, ao

cumprimento dos deveres particulares de cada um, sem solidariedade”.*8!

Desde entdo, a redacdo do dispositivo parece ter rendido
controvérsias doutrinarias a respeito da solidariedade dos prestadores de
servico. Por um lado, hd quem afirme que “o novo texto legal, ao se referir
expressamente a ‘sem solidariedade’, ndo parece deixar margem para que a
autarquia [CVM] continue a impor a clausula de solidariedade na contratacdo de
prestadores de servigos”.'®2 Por outro lado, com o qual concordamos, ha quem
entenda que o novo art. 1.368-D do CC apenas trouxe uma faculdade ao
regulamento do fundo, o que néo significa que a regulamentacdo da CVM teria

sido superada.'®?

Justamente nesse contexto, alias, € oportuno registrar que a CVM, no
exercicio de seus poderes previstos no art. 8.°, § 3.9, |, da Lei n.° 6.385/1976,

submeteu a Audiéncia Publica SDM n.° 08/2020 um projeto de ato normativo

180 Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 79, § 3.° — Independente da responsabilidade solidaria a
que se refere o § 2° o administrador responde por prejuizos decorrentes de atos e omissdes
préprios a que der causa, sempre que agir de forma contraria a lei, ao regulamento ou aos atos
normativos expedidos pela CVM.

181 CC, art. 1.368-D — O regulamento do fundo de investimento poderd, observado o disposto na
regulamentacéo a que se refere o § 2° do art. 1.368-C desta Lei, estabelecer: Il - a limitagéo da
responsabilidade, bem como parémetros de sua aferi¢cdo, dos prestadores de servigos do fundo
de investimento, perante o condominio e entre si, ao cumprimento dos deveres particulares de
cada um, sem solidariedade.

182 V|0, Daniel de A. Fundos de investimento: comentario geral. In: CUNHA FILHO, Alexandre
J. C. da; PICCELLI, Roberto R.; MACIEL, Renata M. (coord.). Lei da Liberdade Econémica:
Anotada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 310.

183, YAZBEK, Otavio. A lei n.° 13.874/2019 e os fundos de investimento. In: SALOMAO, Luis F.;
CUEVA, Ricardo V. B.; FRAZAO, Ana (org.). Lei de Liberdade Econémica e seus impactos no
Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020, p. 120.
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com o objetivo de reformar o arcabouco regulatério dos fundos de investimento

brasileiros.184

A minuta propds, entre outros pontos, que “o protagonismo do fundo
passe a ser dividido entre o administrador fiduciario e o gestor da carteira de
ativos, que passam a ser denominados, em conjunto, como prestadores de
servigos essenciais. Em decorréncia da redistribuicdo de atribuicbes entre os
prestadores de servicos essenciais, imp0e-se a alteracdo do atual dever do
administrador de fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo

fundo”.185

Com isso, certas atribuicbes que a regulamentacéo atual imputa ao
Administrador seriam redistribuidas a figura do Gestor, incluindo o poder de
contratacdo de servicos em nome do fundo e o dever de fiscalizagcdo dos
terceiros contratados. O funcionamento do fundo de investimento seria, portanto,
materializado a partir da atuacdo de prestadores de servigos essenciais e

terceiros por eles contratados.

Dentro desse eixo temético, “no que tange a solidariedade entre os
prestadores de servigos, a obrigatoriedade de que a contratacéo de servigcos em
nome do fundo conte com tal instituto remanesceria somente em quatro
hipbteses: (i) caso o servico seja prestado para classe de cotas destinada ao
publico em geral; (ii) contratacdo, pelo administrador, de servicos de tesouraria,
controle e processamento de ativos; (iii) contratacéo, pelo gestor, de cogestao

184 | ei n.° 6.385/1976, § 3.° - Em conformidade com o que dispuser seu regimento, a Comissao
de Valores Mobiliarios podera: | - publicar projeto de ato normativo para receber sugestdes de
interessados.

185 Disponivel em:

https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap sdm/2020/sdm0820.html.

Acesso em: 20.09.2022
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da carteira de ativos; (iv) contratacdo, pelo gestor, de consultoria especializada

para fundos de investimento em direitos creditérios”,186-187-188-189

A proposta submetida & Audiéncia Publica SDM n.° 08/2020, assim,
teve como objetivo tentar limitar a responsabilidade civil dos prestadores de
servicos do fundo, com fundamento no art. 1.368-D, Il, do CC, de maneira que a
“eventual existéncia de solidariedade quanto a responsabilidade civil entre

prestadores de servicos seja livremente pactuada entre eles”.

ApoOs o envio de sugestdes e comentarios por entidades e individuos
interessados que participaram da audiéncia publica, o projeto de ato normativo
encontra-se atualmente em analise perante a Superintendéncia de

Desenvolvimento de Mercado da CVM.

186, Minuta de Resolugéo, art. 76, § 2.° — Caso o servico seja prestado em beneficio de classe de
cotas destinada ao publico em geral, o contrato de prestacdo de servicos deve conter clausula
gue estipule a responsabilidade solidaria entre o prestador de servigo essencial e o terceiro por
ele contratado, por eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude de condutas contrarias
a lei, ao regulamento ou aos atos normativos expedidos pela CVM.

187 Minuta de Resolugéo, art. 79, 8 1.° — O administrador pode contratar, em nome do fundo,
com terceiros devidamente habilitados e autorizados, 0s seguintes servi¢cos, com a excluséo de
quaisquer outros néo listados a seguir: | — atividades de tesouraria, de controle e processamento
dos ativos; (...)

§ 6.° — No caso dos servigos previstos no inciso | do § 1°, o contrato deve conter clausula que
estipule a responsabilidade solidaria entre o prestador de servico essencial e esse terceiro por
ele contratado, por eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude de condutas contrarias
a lei, ao regulamento ou aos atos normativos expedidos pela CVM.

188 Minuta de Resolucéo, art. 80, § 5.° — Nos casos de contratacdo de cogestor, as seguintes
condi¢cbes devem ser respeitadas: | — o contrato celebrado nos termos inciso Ill do caput deve:
“b” — assegurar responsabilidade solidaria do gestor por eventuais prejuizos causados aos
cotistas em virtude de condutas do cogestor contrarias a lei, ao regulamento ou aos atos
normativos expedidos pela CVM.

189 Minuta de Resolugdo, Anexo Normativo Il, art. 38 — Caso previsto no regulamento ou
deliberado pelos cotistas reunidos em assembleia geral, o gestor deve contratar, em nome do
fundo, os seguintes prestadores de servicos: | — agente de cobranca; Il — consultoria
especializada. (...)

§ 3.° — No caso dos servi¢cos previstos no inciso | do § 1°, o contrato deve conter clausula que
estipule a responsabilidade solidaria entre o prestador de servico essencial e esse terceiro por
ele contratado, por eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude de condutas contrarias
a lei, ao regulamento ou aos atos normativos expedidos pela CVM.
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5.4. HIPOTESE DE APLICABILIDADE DO CDC NO MERCADO BRASILEIRO
DE VALORES MOBILIARIOS.

5.4.1. COTAS OFERECIDAS A INVESTIDORES NAO QUALIFICADOS.

A despeito da regulamentacédo da CVM, uma situagdo, em especial,
tem atraido a incidéncia do CDC em nosso ordenamento, a saber, quando um
investidor em geral torna-se cotista de um fundo de investimento por meio de

uma aplicacao oferecida no bojo de relacbes bancérias.

Trata-se de circunstancia envolvendo os denominados investidores
do varejo, vale dizer, as pessoas naturais ou juridicas desprovidas do titulo de
investidores profissionais ou qualificados (arts. 9.°-B e 9.°-C da Instru¢cdo CVM
n.° 539/2013) que, ndo obstante, resolvem destinar parte do seu patrimoénio a
aguisicao de cotas de um fundo de investimento como forma de aplicacdo em
ativos financeiros. Essa hipotese, assim, é tida pelo investidor ndo qualificado
como mais um servigco oferecido por determinada instituicdo financeira no

cotidiano.

Em casos sob esse pano de fundo, o Superior Tribunal de Justica,
com amparo na Sumula n.° 297, tem perfilhado o entendimento de que o cotista
pode ser visto como destinatario final dos servigcos prestados desde os terceiros
ligados a administracao do fundo até as instituicdes financeiras que Ihe oferecem
o investimento, motivo pelo qual todos responderiam objetivamente pelos danos

causados por vicio na prestacao de servicos, como, por exemplo, falhas na
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conscientizacdo sobre a extensdo dos riscos envolvidos em determinada

aplicagao ) 190-191-192-193

Esse movimento jurisprudencial tem indicado inevitavel recepgéo do
CDC, possibilitando ao investidor ndo qualificado figurar como consumidor de
servicos e os prestadores, cada um na esfera das obrigacfes que assume, todas
harmonicamente encetadas para 0 mesmo escopo, como prestadores de

servigos a um unico consumidor final.

Segundo as licdes de Nelson Nery Junior e Rosa Maria de Andrade
Nery, o conceito juridico de consumidor € mais abrangente do que o conceito
econémico de consumidor (art. 2.° do CDC).*** Todo aquele que se faz

190, Sgmula n.° 297 do STJ - O Cdédigo de Defesa do Consumidor é aplicavel as instituicdes
financeiras.

191 “[...] a jurisprudéncia do STJ é assente em admitir a incidéncia do CDC as relagdes juridicas
dessa natureza, posicionando-se no sentido de que entre o investidor ndo profissional e a
instituicdo financeira administradora de fundos de investimentos existe uma tipica relagéo de
consumo ante a inafastavel prestagdo de servigcos que a entidade bancéria realiza, motivo pelo
gual aplicavel o disposto no 8§ 2° do artigo 3° do Cddigo de Defesa do Consumidor. (...) Isso
posto, tem-se que as instituicdes bancarias respondem objetivamente pelos danos causados por
vicio na prestacdo de servicos, ressalvada a culpa exclusiva do consumidor ou de terceiro,
incumbindo-lhes apresentar, no assessoramento financeiro, de forma transparente, informacdes
precisas acerca dos riscos aos quais seus clientes serdo submetidos consoante previsto no artigo
31 do CDC, sendo-lhes vedado, nos termos do artigo 39, incisos Ill e IV do CDC, fornecer ao
consumidor, sem autorizagdo prévia, qualquer servico ou executa-los sem a sua concordancia
expressa, salvo as decorrentes de praticas anteriores entre as partes” (STJ, 4.2 Turma, REsp n.°
1.326.592-GO, rel. Min. Luis Felipe Saloméo, j. 07.05.2019).

192 “Esta Corte posicionou-se no sentido de que, entre o investidor e a instituicdo financeira
administradora de fundos de investimentos, existe uma tipica relacdo de consumo, ante a
inafastavel prestacéo de servicos que a entidade bancéaria/instituicdo financeira realiza, sendo
aplicavel, portanto, o disposto no § 2° do artigo 3° do Codigo de Defesa do Consumidor, incidindo,
na espécie, o teor da Simula 83 do STJ” (STJ, 4.2 Turma, AgRg no Ag n.° 1.140.811-RJ, rel.
Min. Marco Buzzi, j. 23.02.2016).

193 “Se bem analisarmos, em esséncia, a instituicdo financeira administradora de fundos de
investimento presta um servigo bancério de intermedia¢@o entre o investidor e 0 mercado de
capitais, canalizando os recursos aportados mediante a constituicdo de um condominio de
investidores e oferecendo administracdo profissional especializada na gestdo de valores
mobiliarios. (...) Nesse particular, o caput do art. 56 da Instrugdo CVM n. 409/2004 dispbe que ‘a
administracdo do fundo compreende o conjunto de servi¢cos relacionados direta ou indiretamente
ao funcionamento e & manutengdo do fundo’, delimitando em seus incisos alguns servi¢os
inerentes a administragdo, como o de gestéo de carteira do fundo, consultoria de investimentos,
escrituragcdo da emissao e resgate de cotas, custddia de ativos financeiros, entre outros. Em
contrapartida, a instituicdo financeira é remunerada por taxa de administracéo e deve agir com a
diligéncia necessaria para que os valores investidos sejam restituidos com a maior lucratividade
possivel, dentro do cenario de riscos préprios do mercado de capitais. Ou seja, o investidor, que
no mais das vezes é correntista da instituicdo bancaria, ocupa, a toda evidéncia, a posi¢do de
destinatario final dos servigos prestados pelo administrador do fundo e este a de fornecedor de
servicos, tal como a definicao extraida do Cédigo de Defesa do Consumidor, arts. 2° e 3°” (STJ,
4.2 Turma, REsp n.° 1.187.365-RO0O, rel. Min. Luis Felipe Salomao, j. 22.05.2014).

194 NERY JUNIOR, Nelson; NERY, Rosa Maria de Andrade. Leis Civis Comentadas, 5.2 ed., S&o
Paulo: Ed. Revista dos Tribunais/Thomson Reuters, 2019, p. 2.100.
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destinatario da producado de bens ou de servicos, seja ele adquirente, ou néo, e
seja ele produtor de outros bens ou néo, € considerado consumidor em sentido

econdmico.1%

Quando a legislagao brasileira define como consumidor “toda pessoa
fisica ou juridica”, distingue-se os bens adquiridos pela empresa, a titulo de
insumos, no exercicio de sua atividade empresarial, dos bens adquiridos para
uso pessoal ou privado — for privy usance — do consumidor, & margem de sua

atividade empresarial.1%

A lei brasileira optou por afastar da prote¢céo que ele instituiu em favor
dos consumidores, o chamado consumo intermédio, vale dizer, aquele que é
utilizado pelas empresas dos bens e servicos necessarios para 0 processo
produtivo, consoante consagrada definicdo existente sobre a matéria.’®’ A
expressao “destinatario final” é inspirada no art. 1.° da Lei Geral Espanhola de

Defesa dos Consumidores e Usuarios de 1984.

Neste rumo tem caminhado a doutrina contemporanea, distinguindo
as atividades profissionais das nao profissionais e, ainda, considerando a
destinacao final do produto ou servico como importante elemento teleol6gico
apto a qualificar uma relacao juridica como uma relacao de consumo, vale dizer,
sujeita ou ndo ao regime juridico do CDC e das leis de protecdo ao consumidor.
O consumidor final (Endverbraucher, Endkunde) seria “o que retira o bem do
mercado ao adquirir ou simplesmente utiliza-lo (destinatério final fatico), aquele
gue coloca um fim na cadeia de producao (destinatario final econdmico) e nao
aguele que utiliza o bem para continuar a produzir, pois ele nédo é o destinatario
final, ele esta transformando o bem para oferecé-lo por sua vez ao seu cliente,

seu consumidor”.198

O direito positivo alemao fixou o conceito de consumidor n&o a partir

da destinagdo final, mas da atividade n&o profissional, justamente pela

195 DE LUCCA, Newton. Direito do consumidor: teoria geral da relacdo juridica de consumo,
2008, IV.1.1.1.6, p. 124.

196 | EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. As relagdes de consumo e o crédito ao consumidor
(RDM 82/17).

197, FLOUZAT, Denize. Economie contemporaine, v. 1, 4.2 ed., Paris: PUF, 1977, p. 541.

198 MARQUES, Claudia Lima. Contratos no Cédigo de Defesa do Consumidor, 3.2 ed., SP: RT,
1999, p. 150.
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dificuldade e imprecisédo de identificar-se o consumidor final.**® O conceito de
consumidor sé abrange pessoas para atividade privada, o que significa que se
for profissional, com finalidade empresarial, ndo pode ser considerado como

consumidor. 200

O consumidor seria um nao profissional ou quem como tal atua, isto
é, fora do ambito de sua atividade profissional. Dai que se conclua que o
chamado “consumo intermédio”, em que o utilizador € uma empresa ou um
profissional, ndo € consumo em sentido juridico. O consumidor, nesta acepcao,
€ sempre consumidor final (Endverbraucher, Letzverbraucher, ultimate
consumer),?°! o adquirente ndo profissional de bens de consumo destinados ao

seu uso pessoal.?%?

Produtores e distribuidores estdo fora do conceito de consumidor,
considerando que a sua atividade é lucrativa, ao passo que consumidor € uma
pessoa natural que se utiliza de bem ou servico por um uso néo profissional.
Teriamos como primeiro elemento da definicdo o fato de alguém adquirir ou
utilizar. O segundo elemento da definicdo seria 0 objeto da relagéo juridica, isto
€, 0 produto ou o servi¢co. O terceiro elemento da definicdo seria o uso nao
profissional desses produtos ou servigos.?%3

No Brasil, o direito positivo vigente admite a pessoa juridica como
consumidor (art. 2.°, caput, do CDC), mas se deve fazer a distingédo entre pessoa
juridica destinataria final dos produtos ou servicos e pessoa juridica

intermediaria. Somente a primeira se encaixaria no conceito legal de pessoa

19 BASEDOW, Jirgen. Minchener Kommentar zum Burgerlichen Gesetzbuch, comentarios
coletivos ao Cédigo Civil alemao coordenados por Kurt Rebmann e Franz Jiirgen Sécker, v. 1,
3.2 ed., Munchen: Verlag C. H. Beck, 1993, coment. 1 AGBG 8§ 24, p. 2250.

200 SCHMIDT-RANTSCH, Jurgen. Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, coordenado por
Heinz Georg Bamberger e Herbert Roth, v. 1, 2.2 ed., Miinchen, Verlag C. H. Beck, 2007, coment.
9 BGB § 13, p. 103.

201, DE ALMEIDA, Carlos Ferreira. Os direitos dos consumidores, Coimbra, Almedina, 1982, p.
215.

202, CORNU, Gérard. Relat6rio apresentado nos trabalhos da Associacdo Henri Capitant sobre a
protecéo do consumidor, t. XXIV, Paris, 1973, p. 131 et seq.

203 CALAIS-AULQY, Jean; STEINMETZ, Frank. Droit de la consommation, 7.2 ed., Paris: Dalloz,
2006, pp. 5/9.
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juridica como consumidor. Prevalece na doutrina brasileira a corrente finalista,

que profliga a tese do conceito restrito de consumidor pessoa juridica.?%*

O mesmo entendimento foi proclamado pela jurisprudéncia, no
sentido de que “o que qualifica uma pessoa juridica como consumidora € a
aquisicao ou utilizacdo de produtos ou servicos em beneficio préprio, isto €, para
satisfacdo de suas necessidades pessoais, sem ter o interesse de repassa-los a

terceiros, nem emprega-los na geragao de outros bens ou servigos”.2%°

A possibilidade de caracterizacéo das pessoas, naturais ou juridicas,
que se dedicam a atividade econOGmica (atividade empresarial), como
consumidoras, fazendo jus a tutela legislativa especial, passa necessariamente
pela correta definicdo do conceito de destinatario final do produto ou servico.
Em sendo assim, a interpretacdo a ser dada ao art. 2.° do CDC teria de ser de
modo a ndo excluir a possibilidade de a pessoa vir a ser consumidora, mas
também exige a cautela em ndo se maximizar de tal maneira o conceito a ponto
de significar uma revogacdo das normas que regulamentam as relacdes

comerciais e empresariais.

Se toda vez que uma pessoa adquirir um produto ou servico for
considerada “consumidora”, estaria extinta qualquer necessidade de
regramento especifico para a relacao juridica — Codigo Civil e Cédigo Comercial
—, 0 que pareceria absurdo. Se o empresario ou a sociedade empresaria adquire
produtos para incrementar sua atividade com intuito de maximizar lucros, nao
ocorre aquisicdo na condi¢cdo de destinatario final, mas sim aquisi¢cdo que se
equipara a toda e qualquer aquisicdo e relacdo comercial estabelecida entre

pessoas naturais e juridicas com fins comerciais.

O art. 29 do CDC parece superar os limites da defini¢cdo juridica de
consumidor para imprimir uma definicdo de politica legislativa. Para harmonizar
0S interesses presentes no mercado de consumo, para reprimir eficazmente os
abusos do poder econbmico, para proteger os interesses econdmicos dos

consumidores finais, o legislador colocou um poderoso instrumento nas maos

204, BENJAMIM, Antonio Herman V.; MARQUES, Claudia Lima; BESSA, Leonardo Roscoe.
Manual de direito do consumidor, S&o Paulo, Revista dos Tribunais, 2007, pp. 68/71.
205, STJ, 3.2 T., REsp 733560-RJ, rel. Min. Nancy Andrighi, j. 11.4.2006, v.u., DJU 2.5.2006.
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daquelas pessoas expostas as praticas abusivas, que, mesmo nao sendo
consumidores stricto sensu, poderéo utilizar as normas especiais do CDC, seus
principios, sua ética de responsabilidade no mercado para combater tais

praticas.

Também nao seria impeditivo o fato de existirem empresas entre os
cotistas do fundo de investimento. Isso porque a legislagdo consumerista incide
nas relagdes entre pessoas juridicas, sobretudo quando se constatar a
vulnerabilidade daquela que adquire o produto ou servigo, por atuar fora de seu
ramo de atividade. Se o fundo precisa contratar especialista para o desempenho
de funcdo que ndo é da expertise das pessoas naturais ou das empresas

cotistas, sdo consumidores dos servigos contratados o fundo e seus cotistas.

Ainda que assim ndo fosse, de acordo com o art. 29 do CDC,
equiparam-se aos consumidores todas as pessoas, determinaveis ou nao,
expostas as praticas nele previstas. Nesse dispositivo, encontra-se um conceito
préprio e amplissimo de consumidor, desenhado em resposta as peculiaridades
das préticas comerciais, notadamente os riscos que podem acarretar para toda
a coletividade, e ndo apenas para 0s eventuais contratantes. A pessoa juridica
exposta a prética abusiva equipara-se ao consumidor, o que atrai a incidéncia

das normas consumeristas.206

O leading case nessa matéria parece ter ocorrido no Estado do Rio
Grande do Sul, nos primérdios da vigéncia do CDC, quando se entendeu
aplicavel o regime consumerista a pessoa juridica que contratou com instituicdo
financeira, por forca do art. 29 do CDC. ?°” Nada obstante tratar-se de pessoa
juridica, como esta exposta a pratica contratual do banco, essa relacéo sujeita-
se ao regime do CDC.

Com efeito, o investidor em geral — destinatario de “produtos
financeiros de varejo” — pode néo ter o alcance de visdo consequencial das

implicacdes dos negocios que realiza tal como o tém as empresas com as quais

206, STJ, 2.2 T., RMS 27541-TO, rel. Min. Herman Benjamin, j. 18.8.2009, DJUE 27.4.2011.
207, Tribunal de Alcada do Rio Grande do Sul, Ap. Civel n. 193051216, rel. Juiz Antonio Janyr
Dall’Agnol Junior, j. 19.5.1993.
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contrata, principalmente se alguma é€ instituicdo financeira de grande porte a

despertar um especial liame de confianca pelo nome que ostenta no mercado.

Diante disso, um ponto importante desta investigacdo é que, em
determinadas hipoteses, o fundo ou, ainda, seus cotistas podem assumir a
condicdo de consumidor (ou na condicdo de ente em posicado contratual a ele
assimilavel — condominio de cotistas, ente despersonalizado com capacidade
postulatdria) de servigos especializados.

O consumidor ndo realiza atos a partir de calculos premeditados:
conduz-se mais com o entusiasmo imediato, no interesse de consumir e de se
aventurar. Dai precisar de auxilio. As grandes empresas agem com a frieza
prépria da atividade que exercem, como especialistas, de acordo com regras de
mercado, de acordo com o lucro antecipadamente planejado e a ser atingido,
liderando a conducdo dos consumidores, pela técnica da propaganda bem

realizada, a desejarem seus servigos.

Uma instituicdo financeira, conhecedora dos riscos e das
inconstancias do mercado pode ter recursos informacionais que o fundo ndo tem
condi¢cbes de ter, razdo pela qual contrata seus servigcos. Impde-se, portanto,
analisar o contexto em gue sdo contratados os prestadores de servi¢co e para
que fim. O principio da lealdade contratual e da boa-fé objetiva que a todos
sujeita (art. 422 do CC), bem como obriga um juiz a conhecer e aplica-lo de oficio

nos autos, impde-se, nos limites do negaocio.

Nesse recorte, é possivel questionar se o cotista € empresario, se &
consumidor, se é alguém que domina o conhecimento das atividades que se
desenrolam para a flutuacéo do valor de suas cotas, ou ndo. Esse enfrentamento
torna-se interessante, pois o fundo de investimento, ao figurar em demanda
judicial, é ente despersonalizado, com capacidade postulatdria (como a tém os
condominios, em geral), reunindo a titularidade de cotas que representam
valores mobiliarios, valores esses que o fundo confia sejam manejados com boa
técnica, deixando-os aos cuidados e a expertise de renomeadas empresas do

mercado, que lhe prestam servigos.

N&o ha novidade no fato de que o consumidor de servigcos possa vir a

ser a pessoa que maneja 0 mesmo conhecimento do contratado, mas que — para
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aguele especifico mister, naquele tempo e hora — prefere delega-lo a quem
possa desempenha-lo com a qualidade que é prépria do conhecimento que
esses especialistas ostentam e se propdem a disponibilizar para os cotistas do

fundo.

N&o se haveria negar que o0 empresario, quando se pde como
consumidor final do servico de outrem, ainda que quanto a servico da mesma
qualidade do que ele proprio pode prestar ao publico, € consumidor e destinatario
da protecao juridica que se reserva ao sujeito que vivencia essa posi¢ao juridica.

Por tras da ficcao tedrica do fundo (como condominio com capacidade
postulatéria e como conjunto de cotas, objeto de direito real), ha cotistas
(condébminos) e seus patrimbnios, para cujo sucesso financeiro os prestadores
de servicos sdo contratados e a quem eles se ligam por meio do liame da boa-
fé, propria do adimplemento que esperam das prestacdes varias que esses

experts devem ao fundo.

Sob essa perspectiva, 0s prestadores de servigos contratados teriam
responsabilidade funcional sobre aspectos do patriménio que Ihes é confiado.
Afinal, “o contrato ndo pode mais se explicar unicamente pelo encontro das
vontades. O direito relativiza por outro caminho esta condicdo e a doutrina
propde outra analise. Deste ponto de vista, o contrato possui uma dupla
natureza. Ele se define, por um lado, como uma relacdo entre as partes
contratantes, gerando um vinculo contratual e de outro como uma troca de
prestacfes realizadas entre dois patrimbnios, que se destaca do liame

pessoal”.208

Estariamos a falar de patrimbnio e de propriedade de alguém,
elementos da esfera juridica de sujeitos de direito. A titularidade da propriedade
dos recursos pelos cotistas do fundo ndo seria menos direito fundamental de
propriedade que outros bens do patrimdnio desses sujeitos. Seria proprio da

natureza desse direito fundamental estruturar-se na titularidade de um sujeito

208 “l e contrat ne peut plus s’expliquer uniquement par la rencontre des volontés Le droit
relativise d’ailleurs cette condition et la doctrine propose une autre analyse. De ce point de vue,
le contrat posséde une doublé nature Il se définit & la fois comme une relation entre des parties
contractantes appelé lien contractuel et comme un échange de prestations réalisé entre deux
patrimoines, qui se détache du lien personnel” (FIN-LANGER, Laurence. L’équilibre contractuel,
Paris: LGDJ, 2002, p. 119).
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com 0s aspectos e caracteres que naquele momento cultural, por decorréncia

daquela regra e para o interesse daquele grupo sao exigidos.

No fundo, h& cotas titularizadas por pessoas que formam condominio
com natureza de direito real. Essas cotas tém valor patrimonial e conectam o
sujeito a bens sobre os quais exercem copropriedade (direito fundamental). Para
a prevencdo do agravamento do risco de perdas para esses cotistas, o fundo é
obrigado a contratar prestadores de servico com atestada honorabilidade e
competéncia a fim de executar tomadas de decisao.

Em suma, ha mais de um titulo a vincular o trabalho dos prestadores
de servico contratados no sentido de tornar possivel um desiderato patrimonial
favoravel aos interesses dos cotistas. Quando se fala em justo titulo, tem-se a
impressao de que se esta a tratar de instrumento escrito em que estaria retratado
um ato ou negdacio juridico. Entretanto, titulo ndo € somente o instrumento escrito
revelador da existéncia de um negdcio juridico, mas sim também a prépria causa,
o fundamento deste mesmo negocio que atribui posicdes juridicas de titularidade
de direito a alguém. Titulo é a causa da regularidade da vivéncia de uma situacao
juridica de vantagem, ou de desvantagem, a que alguém esta jungido: alguém
titulariza posicéo juridica, em virtude de um titulo, e essa posicao juridica deve
ser juridicamente respeitada.

Ainda que ndo se quisesse ligar o conceito de obrigacdo a ideia
proposta por algumas teorias, de que a obrigacéo seria uma relacdo entre uma
pessoa (o credor) e um patriménio (o do devedor), poderiamos dizer que a marca
significativa do Direito de Obriga¢cBes € impor ao devedor o receio de submeter-
se a execucdo forcada de seu patrimdnio, por ter ficado adstrito para com o
credor a realizacdo de uma prestacéo.??® O patrimonio do devedor, sendo
garantia das obrigacdes por ele assumidas (art. 391 do CC), ou a ele imputadas,
deve ser solvavel para que todas elas possam ser cumpridas de modo

satisfatorio ao credor.

Bem por isso, requintadas teorizacdes de direito das obriga¢cbes néo

deixam davida sobre aimportancia do contrato como operacdo econémica, como

209, DOMINGUES DE ANDRADE, Manuel Augusto. Teoria geral das ObrigacGes, 3.2 ed.,
Coimbra: Almedina, 1966, p. 33.
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um vinculo negocial que impde prestacdes entre dois patrimdnios e entre 0s
patriménios das pessoas que efetivamente celebraram os contratos de onde

exsurgem as obrigacdes que o credor cobra do devedor.?1?

Nos limites da tipicidade do contrato celebrado e de suas
caracteristicas, se o contrato pode vir a ser qualificado como de consumo, a
responsabilidade que se impde ao prestador de servigos inadimplente, em face
do consumidor, é outra, com caracteristicas muito especiais, que nao se pode

desconsiderar.?11

Vale ressaltar, alias, que, nos termos dos arts. 90, VII e paragrafo
anico, da Instrugdo CVM n.° 555/2014, o Administrador tem a obrigacédo de
manter disponivel um servico de atendimento ao cotista para o esclarecimento
de duvidas e o recebimento de reclamacbes, devendo essa plataforma de
comunicacdo ser subordinada diretamente a um diretor responsavel perante a
CVM ou, subsidiariamente, a um diretor indicado por instituicdo contratada pelo
fundo para a distribuicdo ou a gestdo.???13 Do mesmo modo, nos termos do art.
91, 88 2.° e 3.9 da Instrugdo CVM n.° 555/2014, o Administrador deve
periodicamente submeter a carteira do fundo a testes de estresse, a fim de

assegurar se 0s investimentos estédo alinhados com as caracteristicas do fundo,

210 || tipo contrattuale € un modello di operazione economica, attuata mediante contratto, nota e
diffusa nella vita di relazione. Ad. es. la compravendita € un tipo contrattuale: & il modello di
operazione economica con cui le parti realizzano, mediante contrattto, lo scambio fra proprieta di
un bene e denaro”. ROPPO, Vincenzo. Il contratto, 2.2 ed., Milano: Giuffre, 2011, p. 419.

211 “Por 6bvio que ndo se esta a afirmar que todo e qualquer investidor € consumidor, porque
h&, no mercado de capitais, investidores profissionais que movimentam elevada soma de forma
habitual e institucionalizada, ndo Ihes remanescendo nenhum resquicio da hipossuficiéncia
necessdria a caracterizacdo da figura do consumidor. Segundo penso, had de se garantir a
incidéncia do Codigo de Defesa do Consumidor ao investidor ndo profissional, de regra pessoa
fisica, que vé a possibilidade de aporte em fundos de investimento como apenas mais um servigo
oferecido pela instituicdo bancaria, como qualquer outro investimento congénere” (STJ, 4.2
Turma, REsp n.° 1.187.365-R0O, rel. Min. Luis Felipe Salomao, j. 22.05.2014).

212 Instrugao CVM n.° 555/2014, art. 90 — Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, além
das demais previstas nesta Instrucdo: VII — manter servico de atendimento ao cotista,
responsavel pelo esclarecimento de duvidas e pelo recebimento de reclamag8es, conforme
definido no regulamento do fundo.

213 |nstrucdo CVM n.° 555/2014, art. 90, paragrafo tnico — O servico de atendimento ao cotista
deve ser subordinado diretamente ao diretor responsavel perante a CVM pela administracdo do
fundo ou a outro diretor especialmente indicado & CVM para essa funcdo, ou ainda, conforme o
caso, a um diretor indicado pela instituicdo responséavel pela distribuicdo ou gestdo do fundo,
contratada pelo fundo.
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as variagOes historicas, as condi¢cdes de mercado, bem como as obrigacdes e 0

nivel de cotizag&o.?14-215

De igual sorte, nos fundos abertos, o art. 91, caput, bem como 88 1.°,
4.° e 5.° da Instrucdo CVM n.° 555/2014 impdem ao Administrador e ao Gestor
sempre assegurar que a liquidez da carteira do fundo seja esteja compativel com
0S prazos previstos para pagamento de resgate e com o cumprimento das
obrigacdes do fundo.?16-217

Todas essas obrigacdes regulatérias corroboram o entendimento de
que, em face da presenca de investidores com hipossuficiéncia técnica e
informacional, os prestadores de servico ligados a administracdo do fundo
devem ser capazes de suprir as deficiéncias dos cotistas quanto a esse
especifico mercado autorregulado de ativos. Esse posicionamento parece
apontar contra a visdo antiga de que todo e qualquer investidor seria um jogador
sujeito as intempéries da alea de seu negdcio. Isso parece estar sendo rebatido

pela doutrina, que constata o equivoco dessa forma de pensar.?18

214 Instrucdo CVM n.° 555/2014, art. 91, § 2.° — O administrador deve submeter a carteira do
fundo a testes de estresse periddicos com cenarios que levem em consideragdo, no minimo, as
movimentac8es do passivo, a liquidez dos ativos, as obrigagdes e a cotizagédo do fundo.

215 |nstrucdo CVM n.° 555/2014, art. 91, § 3.° — A periodicidade de que trata o § 2° deste artigo
deve ser adequada as caracteristicas do fundo, as varia¢g@es histéricas dos cenarios eleitos para
o teste, e as condi¢des de mercado vigentes.

216 Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 91, caput — O administrador e o gestor devem,
conjuntamente, adotar as politicas, procedimentos e controles internos necessarios para que a
liquidez da carteira do fundo seja compativel com: | — 0s prazos previstos no regulamento para
pagamento dos pedidos de resgate; Il — o cumprimento das obriga¢fes do fundo.

§ 1.° — As politicas, procedimentos e controles internos de que trata o caput devem levar em
conta, no minimo: | — a liquidez dos diferentes ativos financeiros do fundo; Il — as obrigac¢des do
fundo, incluindo depdésitos de margem esperados e outras garantias; Ill — os valores de resgate
esperados em condi¢Bes ordinarias, calculados com critérios estatisticos consistentes e
verificaveis; IV — o grau de dispersao da propriedade das cotas.

(...)

§ 4.° — Os critérios utilizados na elaboracéo das politicas, procedimentos e controles internos de
liquidez, inclusive em cenarios de estresse, devem ser consistentes e passiveis de verificacao.
217 Instrugdo CVM n.° 555/2014, art. 91, § 5.° — Caso o fundo invista em cotas de outros fundos
de investimento, o administrador e o gestor, devem, em conjunto e diligentemente avaliar a
liquidez do fundo investido, considerando, no minimo: | — o volume investido; Il — as regras de
pagamento de resgate do fundo investido; Ill — os sistemas e ferramentas de gestéo de liquidez
utilizados pelo administrador e gestor do fundo investido.

218 PRADOQ, Viviane Muller. Os Desafios para o Ressarcimento de Investidores. In: Modesto
Carvalhosa; Luiz Gastédo Paes de Barros Ledes; e Arnoldo Wald (Org.). A Responsabilidade Civil
da Empresa Perante os Investidores: Contribuicdo & Modernizacdo e Moralizagdo do Mercado
de Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, Cap. 8; PRADO, Viviane Muller; BURANELLI,
Vinicius Correa. Relatdrio da pesquisa de jurisprudéncia sobre direito societario e mercado de
capitais no Tribunal de Justica de S&o Paulo. Sdo Paulo: Fundagdo Getulio Vargas, Caderno
Direito GV, n° 9, janeiro de 2006, p. 30; VILELA, Renato. Indeniza¢&o de Investidores por Termo
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Em nossa experiéncia juridica contemporanea, ha uma forte
conviccdo de “que a efetividade da protecdo aos investidores no Brasil &
deficiente, mormente em funcdo dos baixos incentivos a tomada de acdes por
parte dos lesados e, no todo, da auséncia ou ma aplicacdo das ferramentas
processuais a disposi¢cdo dos participantes do mercado para a reparacdo das
lesBes sofridas, seja no campo administrativo, seja no judicial, as quais poderiam
exercer importantes funcdes de reparacdo (compensation) e dissuasao ao

cometimento de ilicitos (deterrence)”.?1°

de Compromisso. In: Processo Societario Il. YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme
Setoguti J. (Org.). Sao Paulo: Quatrtier Latin, 2015.

219, TESCARI, Renato Montoanelli, Protecdo e reparacao coletiva dos investidores no mercado
mobiliario, Dissertacéo de Mestrado apresentada na PUC-SP em 2020.
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CAPITULO 6 — CONCLUSAO.

Nosso objetivo, com este trabalho, foi demonstrar como a
responsabilidade civil encontra perplexidades a serem enfrentadas no seio dos
fundos de investimento, tratando-se de um instituto que, além de ter sofrido
significativas transformacgfes nos ultimos tempos, provoca gquestionamentos
sobre como proceder diante de danos causados a investidores no mercado de

valores mobiliarios brasileiro.

Vimos que os fundos de investimento tém se tornado um sujeito de
direitos sui generis, ocupando por vezes uma posicao juridica multipla: ora como
agentes econémicos emissores de valores mobilidrios, ora como conjuntos de
investidores destinatarios de servi¢os, ora como condominios sobre um conjunto
de cotas. Parece nao haver uma superacao automatica do Direito de Obrigacfes
pelo Direito das Coisas, sobretudo porque ao fundo sdo imputadas situacdes
distintas, podendo ser titular de direitos e deveres em nome proéprio, atuando em

juizo e praticando os atos da vida empresarial.

Um dos aspectos mais peculiares deste instituto reside na
dependéncia umbilical que o funcionamento e a manutencao do fundo possuem
com a prestacao de servicos especializados. Nesse mercado autorregulado,
para que seja possivel aos investidores figurarem como titulares de patrimonio
em condominio enquanto cotistas, é necessario contratar terceiros, na qualidade
de prestadores de servi¢co, que assumam determinadas posic¢oes juridicas sem

as quais o fundo ndo pode sequer existir.

Os contratos de prestacao de servicos ligados a administracdo tém
como escopo viabilizar meios para favorecer um mesmo resultado: levar o fundo
a experimentar os melhores resultados dentro dos revezes do mercado, ao
exercer atividades derivadas da administragéo do fundo. O vinculo juridico que
une o fundo dos prestadores de servigco tem natureza contratual e impbe aos
contratados um fazer consentaneo com a tarefa que Ihes € confiada. Diante
disso, investigamos cada uma das prestacdes de servicos que o fundo pode
contratar, a saber, a administracdo, a gestao da carteira do fundo, a consultoria,

a tesouraria, o controle e processamento de ativos, a distribuicdo de cotas, a
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escrituracdo da emisséo e resgate de cotas, a custodia de ativos, a classificacédo

de risco de crédito e a formacéo de mercado.

Diante da existéncia de relacdes juridicas de prestacdo de servigos
entre terceiros e o fundo composto por investidores — para cujo patrimonio
repercute a atuacao destes profissionais —, vimos que, no ambito dos fundos de
investimento, é de vital importancia compreender os limites dessas situacdes de
risco e desses fatos que podem obstaculizar a marcha do iter de execucéo
contratual, a fim de identificar quem responde por eventuais prejuizos causados

aos cotistas em cada situagao.

Analisando o contexto normativo-regulatério que envolve as figuras
do Administrador e dos demais prestadores de servicos essenciais ao fundo,
percebemos que ha uma inegavel responsabilidade de cada um pelos atos e
omissdes contrarios a lei, ao regulamento do fundo ou as disposicbes

regulamentares.

Estudamos, ainda, que a obrigacdo assumida pelos prestadores de
servigos contratados pelo fundo, como o Administrador, é caracterizada como
obrigacao de meio. Assim, caso seja possivel comprovar a conformidade de sua
conduta com aguela esperada do fundo — logo, a ndo existéncia de culpa de sua
parte —, desincumbindo-se de tal 6nus, a responsabilidade estaria afastada

nestas circunstancias.

Indo mais fundo, exploramos o papel que desempenham os deveres
anexos de que os deveres de conduta sdo espécie. Por forca regulatoria e
contratual, figuras como o Administrador, o Gestor, o Consultor e o Escriturador
séo obrigados a sempre buscar em suas atividades as melhores condigbes para
o fundo, tendo o cuidado que todo ser humano ativo e probo costuma dispensar
a administragdo de seus proprios negoécios, atuando com lealdade em relacao
aos interesses dos cotistas. Parece claro, assim, que ha um compartilhamento
de riscos: ao passo que incumbe aos investidores arcar com 0s riscos de
mercado, de liquidez e de crédito, associados, por exemplo, & natural flutuagéo
de valor dos ativos e a viabilidade de liqguidag&o da carteira, cabe & administracao
do fundo assumir os riscos da operacdo derivados de possiveis violacoes

juridicas que sejam ocasionadas ao longo do funcionamento do fundo.
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Por fim, anotamos que a regulamentacdo impde, em determinadas
hipoteses, a responsabilidade solidaria entre o Administrador e prestadores de
servicos. Além disso, vimos que, em hipoteses especificas, a relacao juridica
estabelecida entre o fundo e o0s seus prestadores de servigos seria
evidentemente de consumo, notadamente porque o fundo seria 0 consumidor de
que trata o art. 29 do CDC, vale dizer, exposto as praticas contratuais
estabelecidas pelos prestadores de servicos que com ele contratam. O fato de
investidores nao-profissionais serem tutelados pelas regras protetivas da
legislacdo consumerista ndo impede a coexisténcia entre o CDC e a

regulamentacdo da CVM.
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