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Resumo: o artigo visa a examinar os Fundos
de investimentos em direitos creditórios
no brasil, examinando- os em perspectiva
funcional a fim de delimitar os riscos que
lhe são próprios (“risco próprio do negócio”).
em vista das funções a que volvidos e dos
riscos conectados a esses organismos, busca
traçar a disciplina das responsabilidades e
dos deveres imputados aos seus principais
agentes, nomeadamente, o administrador e
o gestor. embora centrado na disciplina do
direito brasileiro, traça, comparativamente,
as principais diferenças com o regime jurídico
desses organismos em Portugal.
Palavras- chave: Fundos de investimento;
direitos creditórios; Funções e risco normal
do negócio; Responsabilidade dos adminis-
tradores e gestores.

Abstract: the article aims to analyze the
brazilian regulation of the Receivables
investment Funds, examining them in a
functional perspective in order to delimit
their own risks (“business risk”). in view
of the function they perform and the risks
connected to these entities, it seeks to outline
the discipline of liabilities and duties
attributed to their main agents, namely, the
administrator and the manager. although
focused on the discipline of brazilian law,
it outlines, comparatively, the main differences
with the legal regime of these entities in
Portugal.
Keywords: investment funds; Receivables;
“normal business risks”; administrators
and managers’ liability.



Sumário: 1. introdução; 2. os Fundos de investimentos em direitos creditórios em
perspectiva funcional; 2.1. a função precípua; 2.2. os riscos próprios do negócio; 3. dos
deveres e responsabilidades dos agentes de Fidc; 3.1. os deveres; 3.2. a ilicitude e as
responsabilidades; 4. conclusões.

1. Introdução

Já se afirmou, acertadamente, que os fundos de investimentos “na sua aparente
simplicidade são dos fenómenos mais complexos do mercado de valores mobiliários”1.
ao conjugar diversos fatores2, aos quais, todavia, não se reduzem3, os organismos
de investimento estão submetidos, pelos reguladores do mercado, a uma atividade
normativa de conjuntura, regendo- se por uma multiplicidade de instrumentos re-
gulamentares especializados4 que acendem os debates “em torno do fenômeno de
penetração da disciplina da intermediação financeira em áreas do direito privado,
em particular no direito dos contratos”5. daí sua complexidade, envolvendo, para
além da transposição das fronteiras entre o direito Público e o Privado – pois
suscitam a incidência de normas provindas do direito societário, direito do
Mercado de capitais, direito Regulatório e do direito Privado comum – a com-
preensão de suas várias espécies e modalidades, o manejo de “muitas realidades e
de muitas racionalidades – diferentes”6.

essa é a razão pela qual a compreensão da responsabilidade dos agentes dos
fundos de investimentos – tema precípuo ao qual nos voltaremos nas páginas
subsequentes – exige, antes de mais, a interpretação sistemática e integradora dos

1 veiGa, alexandre brandão. Fundos de investimento mobiliário e imobiliário: Regime jurídico.
coimbra: almedina, 1999, p. 19-20.
2 como, e.g., a mobiliarização, a derivação, a hibridação de produtos e de mercados, a desinterme-
diação financeira, a conglobação de poupanças. 
3 assim a observação de alexandre brandão veiga, para o qual os fundos, para serem compreendi-
dos, não se reduzem a nenhuma daqueles fenômenos, embora participem de todos eles. (veiGa,
alexandre brandão. Fundos de investimento mobiliário e imobiliário: Regime jurídico, p. 20).
4 YaZbeK, otávio. limites à atuação do administrador de fundos de investimentos. Revista brasileira
de direito comercial. n.1. Porto alegre: Magister, out./nov., 2014, pp. 60-61. 
5 nesse sentido: FiGueiRedo, andré. O Negócio Fiduciário Perante Terceiros. Com aplicação especial
na gestão de valores mobiliários. coimbra: almedina, 2014, p. 479-482, destaques do autor.
6 YaZbeK, otávio. a lei n. 13.874/2019 e os Fundos de investimento. in: saloMão, luís Felipe;
cueva, Ricardo villas bôas; FRaZão, ana (coords.). Lei de liberdade econômica e seus impactos no
direito brasileiro. são Paulo: Revista dos tribunais, 2019, p. 562.
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diversos conjuntos normativos incidentes sobre essa figura, pois estarão entrelaçadas,
no mais das vezes, a “dimensão do mercado” e a “dimensão contratual”, já que
investidores e agentes que atuam na administração e na gestão (lato sensu consideradas)
de um fundo estão ligados ao organismo por vínculo contratual. ambas as dimensões,
portanto, devem ser atuadas a fim de superar a “série de indefinições”7 que, no brasil,
tem marcado o desenvolvimento do regime jurídico dos fundos de investimento.

diferentemente do modelo português, no qual a matéria se encontra agora
regulada com maior consolidação normativa8, singulariza o modelo brasileiro a
mescla entre a escassez de normas legais e a vagueza e a imprecisão daquelas
existentes9, de um lado e, de outro, uma ampla base regulamentar.

essa base regulamentar foi solidificada pela competência atribuída à comissão
de valores Mobiliários (cvM)10, para regulamentar os fundos de investimento, a
qual viabilizou “as bases para o sólido desenvolvimento do mercado11”. após a
previsão na lei 6.385/76, modificada pela lei 10.303/2001, várias alterações foram
introduzidas no código civil brasileiro por meio da lei 13.874/2019, dita “lei
da liberdade econômica”, a qual criou um capítulo, ainda que extremamente
sucinto e lacunoso, para disciplinar os fundos de investimento. os deveres dos in-
vestidores e dos agentes (administradores e outros prestadores de serviço), continuam

7 a expressão é de YaZbeK, otávio. a lei 13.874/2019 e os Fundos de investimento, p. 551.
8 a lei ora vigente é a lei 16/2015, de 24 de fevereiro de 2015, que recebeu, posteriormente algumas
alterações, aprovou o novo Regime Geral dos organismos de investimento coletivo (RGoic) e
promoveu essa consolidação. este “substitui e unifica a legislação anterior em matéria de organismos
de investimentos mobiliários e imobiliários, revogando o dl n. 63-a-2013, de 10 de maio, e o dl
n. 60/2002, de 20 de Março” (Para essas notas: cÂMaRa, Paulo. os organismos de investimento
coletivo em Portugal. in: Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários. ed. almedina
– brasil – idsvM, 2016, pp. 130-131. ainda: vieiRa, ana isabel. organismos de investimento
colectivo sob forma societária – um novo tipo societário? in: RDS VIII (2016), 2, pp. 385-426.
vide, adiante, nota 19.
9 “(...) o atual regime legal dos fundos de investimento é marcado pela escassez de normas e pela
vagueza daquelas existentes, falhas que se tentou suprir, em especial a partir de 2001, por uma
ampla base regulamentar”. assim: YaZbeK, otávio. a lei 13.874/2019 e os Fundos de investimento,
p. 553. também acentua a lacunosidade legal e o seu suprimento pela regulamentação infralegal,
pela cvM: vio, daniel de avila. comentário ao artigo 1.368-c. in: cunHa FilHo, alexandre J.
carneiro da et ali. Lei da Liberdade Econômica Anotada. vol. 2, p. 303.
10 a cvM é autarquia federal criada pela lei n. 6.285/1976 e vinculada ao Ministério da economia,
destinando-se a regular e a fiscalizar o mercado de valores mobiliários sua competência para regu-
lamentar os fundos de investimento se deve à lei 10.303/2001 que, modificando a lei 6.385/76,
conferiu à cvM competência regulatória sobre os fundos de investimentos, cujas cotas passaram
a ser consideradas valores mobiliários. 
11 YaZbeK, otávio. a lei 13.874/2019 e os Fundos de investimento, p. 552.
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a ser especificados nas normas promanadas pela cvM, por expressa remissão es-
tabelecida no parágrafo 2.º do artigo 1368- c12. Mas o que dizer quanto às con-
sequências – na ordem civil – da infração dos deveres por administradores e demais
prestadores de serviço em face do titular de unidade de participação (quotista, para
o léxico brasileiro)?

essa é a questão que nos anima neste estudo e em vista da qual assentamos
um ponto de partida metodológico. no nosso modo de ver, em face do modelo
adotado no direito brasileiro para a disciplina dos fundos de investimento e a
proteção do investidor contra danos que lhes possam ser causados pelos administradores
e outros prestadores de serviço, é necessária a conjugação entre as regras situadas,
em caráter central, no código civil brasileiro, as regras específicas, promanadas
pela cvM (sendo essas em larga medida inspiradas no modelo de regulação do
mercado de capitais norte- americano13). devem, ainda, servir como topoi para o
qual há o reenvio das cláusulas gerais de responsabilidade do código civil, as
regras editadas, em modelo de autorregulação, as orientações da associação brasileira
das entidades dos Mercados Financeiros e de capitais (anbiMa), entidade privada
formada por agentes do mercado mobiliário14, sem esquecer, naturalmente, na
apreciação de cada caso concreto, das regras postas nos particulares regulamentos
dos fundos em questão.

na composição entre regras provindas dessas diferentes fontes15, traceja- se modelo
distinto daquele vigente em Portugal. embora tenham surgido, do ponto de vista
histórico, na mesma época em ambos os países16, os fundos de investimento logo

12 artigo 1.368-c, § 2.º: “competirá à comissão de valores Mobiliários disciplinar o disposto no
caput deste artigo”.
13 este é um ponto pacífico entre os estudiosos, especialmente no que toca às regras de disclosure e
à obrigação permanente de informação a que estão sujeitos os agentes. 
14 vide o respectivo estatuto em: https://www.anbima.com.br/data/files/90/10/79/b2/92de9710e00
d9d97882ba2a8/estatuto%20social%20anbiMa%2008-06-21.pdf.
15 essa tentativa é ora feita sem escamotear os delicados problemas advindos da composição entre
normas de direito Público e de direito Privado, para os quais aponta FiGueiRedo, andré. in: O
Negócio Fiduciário Perante Terceiros, p. 491-506.
16 no brasil a primeira experiência relevante é dos finais dos anos 1950, passando a contar desde
então com disciplina regulamentar desde a Portaria do Ministério da Fazenda n. 309/1959, tendo
merecido a primeira previsão legal na lei 4.728/1965 (arts. 49 e 50), alterada, para o que ora concerne,
pela lei 10.303/2001. em Portugal, os fundos de investimento foram criados pelo decreto-lei
46.342, de 20 de maio de 1965, que estabeleceu o seu primeiro regime jurídico, ao qual se seguiram
outros decretos-lei, inclusive para operar a transposição das numerosas diretivas europeias, atualmente
vigendo a lei 16/2015, de 24 de fevereiro de 2015, com sucessivas alterações, a última das quais
pela lei 50/2020, de 25 de agosto de 2015. (Para essas notas, quanto à regulamentação brasileira,
vide: Pavia, eduardo cherez. Fundos de investimento: estrutura jurídica e agentes de mercado como
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receberam, em Portugal, disciplina legislativa. ademais, como explica Paulo câmara,
no brasil, a autoridade mobiliária tem maior relevo na produção de regulamentação,
dado que em Portugal “a harmonização legislativa europeia reduz sensivelmente na
prática o espaço conformador regulamentar”17. Há significativas diferenças também
no conteúdo normativo, e não apenas na forma de o regulamentar18.

como as vantagens da comparação jurídica operam, primacialmente, pelo
contraste entre as diferenças, e não por uma (por vezes anacrônica ou forçada) busca
por semelhanças, pensamos valer a pena expor, ao leitor português, o sistema vigente
no brasil, tendo como eixo de nossa análise a preocupação com a proteção do
investidor contra certos riscos a que estão sujeitos, mormente quando alocam seus
recursos a um fundo de investimento em direitos creditórios, conhecidos no brasil
pela sigla Fidc.

Para a compreensão do sistema de proteção ao investidor19 que aplica recursos
em um Fidc parece- nos necessário ter em mente, ainda que em grandes linhas,
os traços que singularizam os fundos de investimento: suas funções e espécies e os
riscos normais (“álea normal do negócio”) aos quais estão sujeitos os investidores
(Primeira Parte). após, será necessário averiguar os deveres e as responsabilidades
dos agentes que atuam num Fidc, situando, por fim, suas consequências quando
se caracteriza sua infração (segunda Parte).

proteção do investimento conforme novas instruções cvM 554, 555 e 558. são Paulo: Quartier
latin, 2016, sobretudo p. 21-111; e vio, daniel de avila. comentário ao artigo 1.368-c., p. 302
e ss.; portuguesa, vide: leitão, luis Manuel teles de Menezes. Fundos de investimento. in: Revista
de direito financeiros e dos mercados de capitais. coimbra: almedina, 2021, p. 621-639; veiGa,
alexandre brandão. Fundos de investimento mobiliário e imobiliário: Regime jurídico, p. 29-30 e
cÂMaRa, Paulo. os organismos de investimento coletivo em Portugal, p. 130-131.
17 cÂMaRa, Paulo. os deveres dos intermediários financeiros: uma leitura luso-brasileira. in: MeneZes
coRdeiRo, a. barreto; satiRo, Francisco (coords.). Direito dos valores mobiliários e dos mercados
de capitais: Angola, Brasil e Portugal. coimbra: almedina, 2019, p. 319.
18 vide, infra, referências sobre as distintas formas jurídicas. 
19 “o termo ‘proteção dos investidores’ significa o suporte jurídico aos investidores em mercados
de negociação pública, por meio de determinadas medidas impostas a emissores listados/registrados
de valores mobiliários, variando desde o disclosure mandatário até reformas de governança e restrições
regulatórias. nesse sentido, investidores são detentores (passivos) de valores mobiliários, que entram
no e deixam o mercado ao adquirir e vender valores mobiliários. em termos gerais, a proteção do
investidor visa essencialmente a assegurar a precificação adequada dos valores mobiliários, adicionalmente
a, no cenário ideal, controlar a qualidade dos valores mobiliários negociados, ao filtrar emissores
de baixa qualidades dos mercados” (assim: duFlotH, Rodrigo. A proteção do investidor em fundos
de investimentos. Rio de Janeiro: lumen Juris, 2017, p. 1).
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2. Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditórios (“FIDC”)
em perspectiva funcional

os fundos de investimentos são considerados um dos institutos que exerceram
“maior influência, dinamismo e poder de transformação na economia brasileira
nas últimas décadas”20, contribuindo para a formação de poupanças privadas e
para o direcionamento de recursos para as mais variadas atividades econômicas21.
são atualmente os maiores acionistas das companhias abertas brasileiras22, carac-
terizando- se por serem um importante mecanismo de investimento coletivo23 do
mercado de capitais. esse sucesso advém, dentre outros fatores24, de sua função
precípua (i), não devendo ser descurados, todavia, os riscos a que estão sujeitos os
investidores em razão de fatores ínsitos à atividade de investir no mercado (ii).

2.1. A função precípua

originários de países de common law, e fundados historicamente no trust,
os fundos de investimentos constituem mecanismo de conjunção de recursos
(“comunhão de recursos”) de investidores que visam a obter uma gestão profissional
dos seus valores, atuando, mais propriamente, como veículo de intermediação
financeira, de modo a se afirmar não serem essas figuras nada mais do que
“avenues through which investors may obtain the benefit of the advisers’ services and
expertise”25.

20 duFlotH, Rodrigo. A proteção do investidor em fundos de investimentos, p. 15.
21 oliva, Milena donato; RenteRia, Pablo. notas sobre o regime jurídico dos fundos de investi-
mentos. in: Atualidades em direito societário e mercado de capitais: fundo de investimentos. v. 5. Rio
de Janeiro: lumen iuris, 2021, p. 13.
22 sÁ, Rafael vieira de andrade de. O administrador como gatekeeper dos fundos de investimentos:
origem, fundamentos e perspectivas. dissertação de mestrado. FGv-sP, 2021, p. 15. 
23 leães, luiz Gastão Paes de barros. os deveres e a responsabilidade do administrador, consultor
e agente de crédito de um fundo. in: Novos pareceres. são Paulo: singular, 2018, pp. 1.333-1.359.
24 carlos Portugal Gouvea sublinha a relevância das vantagens tributárias conferidas aos fundos de
investimento, em comparação com aquelas atribuídas às sociedades anônimas, assinalando: “É
possível notar, portanto, que os benefícios tributários foram centrais para a adoção generalizada da
forma condominial, que foi posteriormente fixada na base regulamentar e legislativa”. (Gouvea,
carlos Portugal. Fundos de investimento na lei de liberdade econômica. in: MaRtins-costa,
Judith. nitscKe, Guilherme (org.). O Direito Privado na Lei de Liberdade Econômica. em vias de
publicação). 
25 Krug, anita. Investment company as instrument: the limitations of the corporate governance
regulatory paradigm. Southern California Law Review, v. 86. 2013, p. 313, disponível em: https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2131461. 
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de fato, em seu nascedouro está a necessidade prática dos agentes econômicos
de diversificar portfólios sem defrontar- se com os problemas da ausência de expertise
na gestão de recursos financeiros. Para tanto, os recursos de investidores são reunidos
sob os cuidados de um gestor profissional, apto, em linha de princípio, a dimensionar
e a administrar riscos por meio da diversificação da carteira do fundo em diferentes
modalidades de investimento26. esse, em conformidade com o regulamento
aprovado, se encarrega de aplicá- los em determinados ativos, com vistas a proporcionar
rendimentos ao capital investido por um conjunto de investidores, com a segurança
de ver seu patrimônio administrado por quem tem expertise para tanto. traduzem,
pois, uma das muitas manifestações do adágio “a união faz a força” (desde que a
força seja empregada em benefício dos investidores)27, também expresso em outros
institutos jurídicos: pela reunião de muitos, resta viabilizado o ganho de escala
proporcionado aos investidores que podem pelo fundo, aceder a instrumentos fi-
nanceiros em condições que dificilmente lograriam obter sozinhos.

de fato, para que se maximizem as chances de alcançar um retorno sobre
o capital investido, a dinâmica do mercado exige uma estratégia de investimento,
a qual ocorre principalmente por via da administração e da prestação de serviços
especializados – i.e., realizados por profissionais que dispõem de projeções,
estudos, conhecimento e experiência no segmento das aplicações financeiras28.
o sucesso na gestão de recursos mediante aplicações financeiras por outrem re-
laciona- se com um intricado jogo de tarefas e expertise necessários a concretizá- la.
essa gestão inclui a identificação e a compreensão dos investimentos disponíveis
no mercado (como o acompanhamento de toda a carga de informação disponibilizada
que possa interferir na performance dos produtos financeiros) e a análise dos
riscos de cada investimento29, bem como outras várias atividades conexas e
igualmente complexas. exige também um bem articulado sistema de “freios e
contrapesos” apoiado em regras de segregação que servem para aperfeiçoar
controles, mitigando a ocorrência de fraudes e desvios de conduta, tarefa realizada
pela cvM cujas normas são normalmente reproduzidas nos regulamentos dos
fundos de investimento.

26 oliva, Milena donato; RenteRia, Pablo. notas sobre o regime jurídico dos fundos de investi-
mentos, p. 13
27 veiGa, alexandre brandão. Fundos de investimento mobiliário e imobiliário: Regime jurídico, p.
23.
28 eiZiRiK, nelson; Gaal, ariádna b.; PaRente, Flávia; HenRiQues, Marcus de Freitas. Mercado
de capitais: regime jurídico. 4. ed. são Paulo: Quartier latin, 2019, p. 122. 
29 duFlotH, Rodrigo. A proteção do investidor em fundos de investimentos, p. 15.
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o instituto jurídico que viabilizou a sua recepção adaptativa30 na lei brasileira
foi o condomínio, base sobre a qual se ajuntaram as regras advindas da autoridade
regulatória do mercado de capitais. esse é um ponto no qual, quer no tocante à
forma de regrar, quer quanto ao conteúdo regrado, distanciam- se ambos os sistemas,
o português e o brasileiro, a começar pelas distintas qualificações jurídicas oferecidas
aos organismos coletivos de investimento.

apesar do forte debate doutrinário e de consistentes críticas à escolha da forma
condominial31, o código civil brasileiro, alterado, no particular, pela lei 13.874/2019
reiterou essa qualificação, apodando- o, porém, de “condomínio especial”32,
constitutivo de uma universalidade patrimonial autônoma33. bem se alerta para
o fato de a fixação na lei dessa forma jurídica ter consistido em uma “oportunidade
perdida para corrigir de forma permanente”34 a discrepância que implica efeitos
quanto à disciplina da responsabilidade, o estabelecimento de sua limitação restando
relegada ao próprio regulamento dos fundos. além do mais, o adjetivo “especial”

30 como têm acentuado a literatura afinada com o entendimento do comparatista italiano Rodolfo
sacco, é impensável e impraticável o mero transplante, sem mediações, na medida em que todas
as práticas e institutos jurídicos estão inelutavelmente vinculados “à un arrière-plan informulé
incorporant des savoir-faire implicites”. (leGRand, Pierre. Le Droit Comparé. Coll. Que sais-je ?
Paris: PuF, 1999, p. 16. ver ainda: sacco, Rodolfo. Introduzione al diritto comparato. 4. ed. torino:
G. Giappichelli, 1990). 
31 becKeR, bruno bastos. Fundos de Investimento no Brasil: anatomia funcional e análise crítica
regulatória. tese (doutorado) – Programa de Pós-Graduação em direito, Faculdade de direito,
universidade de são Paulo, são Paulo, 2019, p. 138; FRança, erasmo valladão azevedo e novaes.
A natureza jurídica dos fundos de investimento. Conflito de interesses apurado pela própria assembléia
de quotistas. Quórum qualificado para destituição de administrador de fundo. Temas de direito societário,
falimentar e teoria da empresa. São Paulo: Malheiros editores, 2009.
32 a qualificação jurídica dos fundos de investimento no sistema jurídico brasileiro sempre causou
controvérsias havendo diversas correntes que tentam explicá-la: teoria condominial, teoria societária,
teoria da Propriedade Fiduciária (ver: FReitas, Ricardo de santos. Natureza jurídica dos fundos de
investimento. são Paulo: Quartier latin, 2005; e caRvalHo, Mário tavernard Martins de. Regime
jurídicos dos fundos de investimentos. são Paulo: Quartier latin, 2012, pp. 183-202). a razão de
tamanha perplexidade na matéria provém justamente de os fundos de investimento decorrerem de
instituto típico da common law, de transplante delicado aos sistemas da família romano-germânica.
todavia, no âmbito legislativo e regulamentar, fundos de investimento sempre foram definidos
como condomínios (e.g., Portaria 309, de 10 de novembro de 1959 do Ministério da Fazenda;
artigo 50 da lei n. 4.728/65; artigo 3.º da instrução cvM n. 555, de 19 de dezembro de 2014).
atualmente, seguindo as críticas levantadas pela doutrina e jurisprudência, estabeleceu-se serem os
fundos “condomínio de natureza especial”, segundo artigo 1.368-c do código civil, incluído pela
lei n. 13.874/2019. 
33 oliva, Milena donato; RenteRia, Pablo. notas sobre o regime jurídico dos fundos de investi-
mentos, p. 19. 
34 Gouvea, carlos Portugal. Fundos de investimento na lei de liberdade econômica.
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aposto à qualificação como condomínio, pretendeu (inutilmente, ao nosso ver)
equacionar à discrepância entre forma, estrutura e função. a preencher a vagueza
e a indeterminação da expressão “especial” que agora qualifica a natureza condominial
dos organismos de investimento seria preciso um trabalho doutrinário que, reco-
nhecendo a ampla possibilidade de conformação da fidúcia originada no direito
dos trusts, melhor sistematizasse e orientasse acerca das questões atinentes à limitação
de responsabilidade.

na forma como previsto no código civil brasileiro, o “condomínio especial”
anunciado no art. 1.368- c configura modalidade de copropriedade, a qual excepciona
a disciplina geral traçada no código civil ao condomínio voluntário (artigos 1.314
a 1.322) pela incidência das regras ora contidas em um capítulo X, acrescentado
ao livro iii (do direito das coisas) composto por quatro artigos (1.368- c a
1.368- F). como especificidades, têm patrimônio autônomo, separado do patrimônio
da administradora e imune aos efeitos de eventual insolvência desta; contabilidade
específica; capacidade de representação35 e administração “por uma espécie de
trustee”36, isto é, de pessoa adstrita a agir no interesse exclusivo dos investidores.

o regramento ora vigorante não afasta a competência da cvM, antes a rea-
firmando ao determinar caber à autarquia a disciplina dos fundos (artigo 1.368- c,
par. 2.º), igualmente reafirmando a sua função precípua: alocar a poupança coletiva,
permitindo aos investidores ter acesso à administração especializada de seu patrimônio
mobiliário37, com vistas à diversificação dos riscos dos investimentos38.

em Portugal, diversamente, os organismos de investimento coletivo (oic)
podem se qualificar ou como patrimônios autônomos (forma adequada à sua
natureza fiduciária) ou podem assumir forma societária, sob a forma obrigatória de
sociedade anônima, como previsto pelo Regime Geral dos organismos coletivos
(RGoic) aprovado pela lei 16/2015, de 24 de fevereiro. cogita- se se haveria, ou

35 tradicionalmente, a capacidade é reconhecida ao condomínio, embora não tenha personalidade
jurídica. se há administrador, o condomínio responde como sujeito de direito, pois, consabidamente,
embora todas as pessoas sejam sujeitos de direito, o inverso não é verdadeiro. (Pontes de MiRanda,
Francisco cavalcanti. Tratado de Direito Privado. tomo i. atualizado por: MaRtins costa, Judith;
Haical, Gustavo; e FeRReiRa da silva, Jorge cesa. são Paulo: Revista dos tribunais, 2012, p.
261- 262 (notas de atualização).
36 cHalHub, Melhim namem. Negócio Fiduciário. Alienação Fiduciária. 4ª ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 2009, p. 363.
37 codoRniZ, Gabriela; Patella, laura; coPola, Marina. in: codoRniZ, Gabriela; Patella,
laura (coords.). Comentários à Lei de Mercados de Capitais: Lei n. 6.385/76. são Paulo: Quartier
latin, 2015, p. 64.
38 É o que se deduz do artigo 1368-c, caput, segundo o qual o fundo de investimentos se destina
“à aplicação em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”.
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não, um “novo tipo societário”, sub- tipo de sociedade anônima, em face às dificuldades
de encaixe, puro e duro, desses organismos, no modelo geral das sociedades anônimas,
seja no tocante ao “regime híbrido” das sociedades de investimento coletivo (adstritas
a seguir o regime da RGoic e ainda o do código das sociedades comerciais39),
seja porque a distinção não é apenas de etiqueta, mas de estrutura: careceriam esses
organismos de alguns elementos do tipos sociedade.

nos organismos de investimento coletivo sob forma societária, por exemplo,
o risco é assumido essencialmente pelos acionistas, pelo que “perde relevância o
princípio da intangibilidade do capital social”. ademais, “a prevalência do interesse
dos acionistas eclipsa a tutela dos credores”, assegurada pelo código das sociedades
comerciais40. essa prevalência se explica na medida em que o fundo é voltado a
defender, “mais que accionistas de sociedades, investidores no mercado de valores
mobiliários”41. se confundido com uma sociedade, essa estaria transformada “pra-
ticamente em mero instrumento de investimentos”42, consistindo pois, mais pro-
priamente, em “sub- tipo de sociedade anônima”43.

ambos os sistemas, o brasileiro e o português, convergem na definição funcional:
fundos servem, basicamente, para permitir “o aforro coletivo segundo um princípio
de divisão de riscos”44, colocando a união de recursos destinados à aplicação em
títulos e valores mobiliários”45 sob gestão profissional, a ser exercida no interesse
exclusivo dos investidores. a essa função ajuntam- se ainda outras que podem
exercer, e.g: como instrumento para financiamento de projetos, investimentos em
private equity, estruturação patrimonial de grupos societários e securitização, do
inglês securization (dita, em Portugal, mobiliarização, ou titularização, do francês
titrisation) dentre outras operações46 exercidas conforme as suas várias modalidades

39 vieiRa, ana isabel. organismos de investimento colectivo sob forma societária, p. 385-426.
40 vieiRa, ana isabel. organismos de investimento colectivo sob forma societária, pp. 385-426.
41 vieiRa, ana isabel. organismos de investimento colectivo sob forma societária, pp. 385-426.
42 vieiRa, ana isabel. organismos de investimento colectivo sob forma societária, pp. 385-426.
43 vieiRa, ana isabel. organismos de investimento colectivo sob forma societária, pp. 385-426.
44 cÂMaRa, Paulo. os organismos de investimento coletivo em Portugal, p. 129.
45 assim definem atos normativos do conselho Monetário nacional brasileiro.
46 segundo José alves Ribeiro Jr, pesquisa da anbiMa (à qual não tivemos acesso) lista quatro
tipos de objetivos perseguidos com a constituição de tais fundos, a saber: a captação de recursos
por uma empresa; o financiamento a fornecedores/clientes, em que a figura central da estrutura
envolvendo o Fidc não são os cedentes, mas o devedor de direitos creditórios; a centralização de
caixa em grupos econômicos (grupo societário de facto); viabilização de projetos de infraestrutura.
(RibeiRo JR, Jose alves. securitização via Fidc: impactos da reforma introduzida pela icvM n.
531. in. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários. são Paulo: almedina brasil, maio
de 2016 vol. 3, p. 184).
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(v.g., Fundos de Renda Fixa, incluindo os denominados Referenciados, de dívida
externa e de curto Prazo; Fundos cambiais; Fundos de ações; Fundos
Multimercado)47 e pelos fundos dotados de regulamentação própria, como o Fundo
de investimentos em Participações (FiP); o Fundo de investimento imobiliário
(Fii) e o Fundo de investimento em direitos creditórios (Fidc).

estes – os Fidcs – tem, precipuamente, a função de securitização48 de
recebíveis, a qual é alcançada por meio da utilização de determinado fluxo de
caixa futuro (i.e., direitos creditórios ou recebíveis49) como lastro para emissão
de valores mobiliários50, sendo esse o traço que os singulariza em face dos demais
fundos de investimento51.

tal qual os demais fundos de investimento, um Fidc constitui uma comunhão
de recursos, organizada sob a forma de condomínio especial52, com autonomia
patrimonial. dentre as especificidades está a destinação de parcela superior a 50%
(cinquenta por cento) de seu patrimônio líquido à aquisição de direitos creditórios.

47 no brasil, todas essas modalidades são disciplinadas pela instrução cvM 555/2014. aos fundos
dotados de regulamentação própria, se aplicam respectivamente, às instruções cvM 578 de 2016, 472
de 2008 e 356 de 2001. embora regida por “regulamentação própria”, a disciplina dos deveres e res-
ponsabilidade dos administradores e gestores dos fundos de investimentos em direito creditório também
se aplicam aos referidos fundos, uma vez que, o artigo 1º da instrução cvM 555/2014 determina que
seu âmbito de aplicação se refere a todo e qualquer fundo de investimento registrado junto à cvM.
na vigência, contudo, da instrução cvM n. 409 de 2004, era prevista, em seu art. 1º parágrafo único,
a exclusão de alguns fundos, dentre eles o Fidc. Mesmo com tal previsão, a doutrina, na altura, entendia
que as diretrizes gerais da instrução cvM 409/2004 a respeito dos deveres e responsabilidades dos ad-
ministradores se aplicavam também aos Fidcs. (leães, luiz Gastão Paes de barros. os deveres e a
responsabilidade do administrador, consultor e agente de crédito de um fundo, p. 1.340). 
48 como explica José alves Ribeiro Jr., o anglicismo provém de securization, o qual, por sua vez, deriva
de securtiy, valor mobiliário. o termo poderia ser traduzido como “valor mobiliário”. ( RibeiRo JR, Jose
alves. securitização via Fidc: impactos da reforma introduzida pela icvM n. 531, pp. 176-177).
49 vide instrução cvM 356/2001, art. 2º, inciso iii e instrução cvM n. 444 de 2014, art. 1º, § 1.º. 
50 PeReiRa, evaristo dumont de lucena. Fundo de investimento em direitos creditórios (Fidc):
um veículo para securitização de créditos tributários. in: FReitas, bernardo; veRsiani, Fernanda
valle (coord.). Fundos de Investimento: aspectos jurídicos, regulamentares e tributários. são Paulo:
Quartier latin, 2015. na jurisprudência, vide stJ. 4ª t. Resp 1.634.958/sP. J. em 06.08.2019. 
51 tendo em vista a demanda por securitizações “cada vez mais atípicas, mais ainda assim legítimas’,
observa Yazbek, previu-se, ainda, que o Fidc-nP (Fundo de investimento em direitos creditórios
não Padronizados), de acesso mais restrito que os demais Fidcs e regulados pela instrução cvM
n. 444/2006. (YaZbeK, otávio. a lei n. 13.874/2019 e os fundos de investimento, p. 556).
52 É forte a semelhança entre esses fundos e os fundos de titularização de créditos, previstos no
artigo 3.º, “a”, do decreto-lei n. 453/99, do direito português, também organizado sob a forma
de condomínio. Há diferenças, contudo, no que toca à limitação da responsabilidade dos titulares
das unidades de titulatização ao valor subscrito pelos respectivos investidores. (assim: RibeiRo JR,
Jose alves. securitização via Fidc: impactos da reforma introduzida pela icvM n. 531). 
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são assim compreendidos “os créditos originados de operações realizadas nos segmentos
financeiro, comercial, industrial, imobiliário, de hipotecas, de arrendamento mercantil
e de prestação de serviços bem como os de warrants e de contratos mercantis de compra
e venda de produtos, mercadorias e/ou serviços para entrega ou prestação futura”53.

esses direitos creditórios devem ser custodiados por instituição credenciada
na cvM, sendo o fundo administrado por banco múltiplo, comercial ou de in-
vestimento; pela caixa econômica Federal, ou sociedades de crédito, financiamento
e investimento, corretora ou distribuidora de títulos e valores. os direitos creditórios
podem ser cedidos por meio da transferência, pelo cedente (credor originário ou
não) de seus direitos creditórios para o Fidc54.

Por meio de cessão, os Fidcs adquirem os direitos creditórios de uma empresa
originária, com determinado desconto no valor nominal destes recebíveis, permitindo
à empresa originária adaptar seu fluxo de caixa com a antecipação desses valores.
após o adimplemento desses direitos creditórios, averiguar- se- á a rentabilidade do
Fidc, proveniente da diferença entre os valores pagos pelos recebíveis e os valores
integralmente recebidos pelo fundo quando da liquidação dos direitos creditórios
pelos seus devedores55.

essa brevíssima indicação da estrutura e da função exercida por um Fidc no
direito brasileiro já permite perceber que o “produto fundo”, inserido no mercado
de capitais – portanto, por definição, um mercado volátil e sujeito às modificações
de conjuntura econômica nacional e internacionalmente determinadas –, tem
riscos próprios ou aquilo que, na doutrina civilista, se convencionou denominar
“álea normal do negócio”, cuja determinação é essencial para a distinção entre os
riscos cujas consequências, no caso de sua realização, podem ou não ser imputados
à sua administração, entendida latamente. bem detectá- la é passo antecedente e
necessário ao apontamento dos deveres e responsabilidades dos agentes que intervêm
na prestação, lato sensu considerada, devida aos investidores por administrador,
gestor, custodiante, depositário e cobrador de créditos56.

53 eiZiRiK, nelson; Gaal, ariádna b.; PaRente, Flávia; HenRiQues, Marcus de Freitas. Mercado
de capitais: regime jurídico, p. 148. 
54 eiZiRiK, nelson; Gaal, ariádna b.; PaRente, Flávia; HenRiQues, Marcus de Freitas. Mercado
de capitais: regime jurídico, p. 150. 
55 PeReiRa, evaristo dumont de lucena. Fundos de investimento em direitos creditórios (Fidc):
um veículo para securitização de créditos tributários. in: FReitas, bernardo vianna; veRsiani,
Fernanda valle (coord.). Fundos de Investimento: aspectos jurídicos, regulamentares e tributários. são
Paulo: Quartier latin, 2015, p. 232. 
56 os Fidcs são compostos por diversos players, porém, nesse estudo, serão somente analisadas as
atribuições e funções do administrador, gestor e custodiante. 
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2.2. Os riscos próprios do negócio

conquanto qualquer investimento implique uma gama considerável de riscos
que, em princípio, são suportados pelo investidor, fácil é perceber, diante da função
de securitização de recebíveis exercida, precipuamente, pelo Fidc, o principal
risco a que estão sujeitos os seus participantes: o risco do inadimplemento relacionado
aos recebíveis57, sendo, esse, risco endógeno por excelência. acrescem, ainda na
área de risco normal, os riscos de crédito58; os riscos de liquidez59, e os riscos de
mercado60, podendo inclusive os investidores serem responsáveis pelo patrimônio
líquido negativo do fundo.

como investidores, administradores e gestores (lato sensu considerados) estão
ligados por vínculo contratual, cabe chamar os princípios e as noções centrais
estruturantes da disciplina contratual, dentre os quais a noção de “álea normal do
negócio” ou “risco inerente”. essa noção, cujas origens se fundam na elaboração do
direito intermédio61, foi deduzida ao longo dos séculos pela civilística ao tratar dos
problemas gerados pelas perturbações da relação obrigacional, vinculando- se aos riscos
alocados ao tipo contratual e às noções, conexas, de normalidade e imprevisibilidade.

aleatório é o contrato no qual o evento futuro incerto incide sobre o “resultado
útil do contrato”62. a álea típica dos contratos aleatórios encerra, assim, um evento
incerto do acaso que, por sua natureza (loteria, jogo e aposta) ou por escolha das
partes (compra e venda de coisa futura que possa não vir a existir ou possa existir

57 duFlotH, Rodrigo. A proteção do investidor em fundos de investimentos, p. 33. 
58 Risco de crédito diz respeito à possibilidade de o emissor do título não honrar o seu resgate, implicando
perdas aos fundos (RocHa, tatiana nogueira. Fundos de investimentos e o papel do administrador. são
Paulo: textonovo, 2005, pp. 118-120). 
59 Riscos de liquidez “caracterizam-se, primordialmente, pela hipótese de baixa ou eventual inexistência
de demanda pelos ativos integrantes da carteira de fundo de investimento. em alguns casos, para
ser possível a alienação dos ativos, far-se-á necessária a concessão de elevados descontos, o que
prejudica a rentabilidade e o valor das cotas dos fundos de investimento” ( caRvalHo, Mário
tavernard Martins de. Regime jurídico dos fundos de investimento. são Paulo: Quartier latin, 2012,
p. 148), estando diretamente relacionados aos debates pós crise (YaZbeK, otavio. Prefácio do livro:
duFlotH, Rodrigo. A proteção do investidor em fundos de investimentos, [s.p.]). 
60 “os riscos de mercado podem inclusive ser acentuados em razão da utilização de instrumentos
de derivativos. com efeito, é possível observar que a forma de exposição aos riscos de mercado
estará estreitamente ligada à classe e à política de investimentos dos fundos” (caRvalHo, Mário
tavernard Martins de. Regime jurídico dos fundos de investimento, p. 148).
61 Para uma síntese: biRoccHi, italo. Rischio (dir.interm). Enciclopedia del Diritto. vol. Xl. Milano,
Giuffrè, 1989, p. 1134-1135.
62 scalFi, Gianguido. Corrispettività e alea nei contratti. Milano: instituto editoriale cisalpino,
1960, p. 189-192.
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em qualquer quantidade; investimentos), passa a integrar a economia do contrato,
assumindo força constitutiva e conformando decisivamente a equação contratual.

o adjetivo “normal”, quando conotado a “risco contratual” indica aquilo que
regularmente ocorre; o que se deduz da função do tipo negocial; o que é aceito sem
sobressaltos, porque assim costuma ocorrer (id quod plerumque accidit). Já “imprevisível”
(ou “extraordinário”) é termo a ser compreendido em seu sentido normativo, e não
naturalista: é o que a uma pessoa razoável, do mesmo setor econômico no qual se
situa a operação instrumentalizada pelo contrato, e tendo em conta o que normalmente
ocorre naquele tipo de contrato e de operação, poderia prever no momento da con-
tratação à luz da condição das partes, do contrato e do mercado.

não há, a rigor, o previsível absolutamente in abstracto, devendo ser considerados,
como parâmetros à sua concreção, o grau de especificidade (tipo de fato) e de pro-
babilidade (chance de ocorrer) do evento superveniente tido por imprevisível,
cabendo razão a sacco e de nova quando anotam ser imprevisível o que a parte
não vê razão em crer com base no critério da normalidade63 ou – se poderia ajuntar
– no postulado normativo da razoabilidade64. a previsibilidade, pois, não é nem
qualidade do fato nem concreta possibilidade do contratante, de prever o fato.
trata- se da previsibilidade possível a uma pessoa razoável, avaliada segundo o ramo
de atividade na qual se insere a obrigação discutida; e trata- se dos efeitos econômicos
do fato não previsto, na medida em que, abstratamente, qualquer evento extraordinário
é previsível de modo genérico65.

se assim o é, fácil é concluir que inexiste contrato sem álea66, valendo essa
afirmação inclusive – o que não é um paradoxo – para os contratos aleatórios.
estes não são caracterizados simplesmente pela presença de um risco a condicionar
o efetivo proveito econômico a ser obtido mediante o contrato. o que os singulariza
é o fato de um ou mais riscos integrarem a sua estrutura, sendo previstos desde
logo pelas partes, as quais assumem obrigações cuja determinação está sujeita a
um evento incerto67. esta é a razão pela qual é possível detectar mesmo nos contratos

63 sacco, Rodolfo; de nova, Giorgio. Il contratto. tomo ii. 3a ed. torino: utet, 2004, p. 709.
64 Para a noção de ‘postulado normativo’, ver, por todos: Ávila, Humberto. Teoria dos princípios:
da definição à aplicação dos princípios jurídicos. 19ª ed. são Paulo: Malheiros, 2019, p. 209.
65 assim se escreveu em MaRtins-costa, Judith; silva, Paula costa e. Crise e perturbações no cum-
primento da prestação: estudo de direito comparado luso-brasileiro. são Paulo: Quartier latin, 2020
pp. 203-204.
66 GRua, François. les effets de l’aléa et la distinction des contrats aléatoires et des contrats com-
mutatifs. Revue trimestrielle de droit civil, p. 263-287, 1983, p. 267.
67 sobre risco e contrato aleatório, remetemo-nos à MaRtins-costa, Judith. contratos de derivativos
cambiais. contratos aleatórios. abuso de direito e abusividade contratual. boa-fé objetiva. dever
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aleatórios qual é a sua “álea normal” ou “típica”. a álea pode, portanto, variar de
extensão, havendo contratos aleatórios com álea normal limitada e contratos com
álea normal ilimitada, o crivo residindo no fato de a indeterminação se situar na
sua função ou causa final.

os prestadores de serviços de administração e gestão devem escolher, selecionar,
negociar os ativos que irão compor a carteira; devem procurar a máxima rentabilidade;
evitar práticas que possam ferir a relação de confiança que os une. a equação contratual
supõe, constitutivamente, que essa rentabilidade possa não vir a existir, ou vir a existir
em menor quantidade, ainda que os serviços de administração e gestão tenham sido
prestados com a máxima diligência. os riscos contidos nos limites da inerência ou
normalidade, considerado o mercado de atuação do fundo de investimento, não são
imputáveis aos administradores e/ou gestores, recaindo sobre os investidores. a
“alocação do risco de desempenho da carteira recai sobre o investidor”68.

Porém, os contratos que vinculam investidores aos agentes de um Fidc não
têm álea normal ilimitada. sua álea normal é circunscrita aos riscos acima apontados,
isto é, aos riscos do mercado e aos que lhe são conexos. É o que está no parágrafo
2º art. 1.368- d do código civil brasileiro, segundo o qual “a avaliação da res-
ponsabilidade dos prestadores de serviço deverá levar sempre em consideração os
riscos inerentes às aplicações nos mercados de atuação do fundo de investimento
e a natureza de obrigação de meio de seus serviços”.

o enunciado legal introduz os critérios para a sua concreção, quais sejam, (i)
a inerência, ou normalidade do risco; (ii) considerada a área de atuação do fundo
de investimento em vista, e não do “mercado em geral”; e (iii) a natureza de seus
serviços, isto é, de sua prestação, qualificável como obrigação de meios, e não de
resultados. esses três critérios circunscrevem a abrangência da “zona de risco
próprio” a esse negócio, bem como apontam aos limites de sua responsabilidade.

aos investidores, porém, não são imputados os riscos decorrentes do incum-
primento das regras de conduta imputáveis àqueles agentes: caso contrário, estar- se- ia
desvirtuando o tipo e as diretrizes legais e regulamentares da regulação do mercado
de capitais, bem como abrindo a porta à tolerância com o ilícito e à imunização
dos agentes frente aos danos ilicitamente causados aos investidores.

de informar e ônus de se informar. teoria da imprevisão. excessiva onerosidade superveniente.
Revista de direito bancário e do mercado de capitais. são Paulo: v. 55, jan./mar. 2012, pp. 321-381. 
68 oliva, Milena e RenteRia, Pablo. Responsabilidade civil do fornecedor por inadimplemento
das obrigações de meio. o caso do gestor de fundos de investimento. in: teRRa, aline de Miranda
valverde e Guedes, Gisela sampaio da cruz. Inexecução das Obrigações. Pressupostos, Evolução e
Remédios. vol. i. Rio de Janeiro: Processo, 2020, p. 672.
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a proteção aos investidores e o combate a fraudes consistem diretrizes das
mais importantes no que concerne à regulação do mercado de valores mobiliários
no direito brasileiro69, razão pela qual se tem enfatizado o caráter essencial da
observância de políticas adequadas de análise de crédito nos Fidcs70. Por outros
termos, é central a ideia de a integridade e a diligência dos agentes do Fidc serem
imprescindíveis na “avaliação e análise de riscos de inadimplência do titular dos
créditos que serão adquiridos”71. Pense- se, nesse sentido, na aquisição, pelo fundo,
de créditos que não apresentam os critérios de elegibilidade constantes do seu re-
gulamento. ou, ainda, na cessão do mesmo crédito para mais de um fundo; ou a
conservação de recebíveis que já haviam sido pagos72, em desconformidade com
os ditames do regulamento. todas essas situações revelam, pelo mínimo, a negligência
de quem os deveria administrar segundo “os princípios da probidade e boa- fé”
(código civil, artigo 422), adotando os cuidados de um “comerciante ativo e
probo” (código civil, artigo 1.011). todas elas desbordam do risco normal do
negócio. e todas podem gerar danos aos investidores.

se, no desempenho de suas atividades, os agentes extrapolarem, culposamente,
(isto é: com a falta da diligência devida) a álea normal, ou “risco próprio” do
negócio, desse ato resultando danos aos investidores, atrairão a responsabilidade
civil e poderão incorrer no dever de indenizar, sobretudo nas situações em que a
estrutura delineada nas normas da cvM seja reproduzida no regulamento do
fundo e nos contratos de prestação de serviço entre o fundo e terceiros, v.g., contratos
de prestação de custódia e cobrança de créditos, pois, vistas como um conjunto sig-
nificativo, regras legais, regulamentares e contratuais conformam o sistema de
tutela ao investidor.

cabe, assim, examinar quais são os deveres a que estão subordinados admi-
nistradores, gestores e custodiante, bem como a natureza de sua responsabilidade,
avançando, oportunamente, sobre as consequências de sua violação.

69 cf. lei n. 6.385/76, art. 4º, incisos iii e iv. ver: ceReZetti, sheila christina neder. in: codoRniZ,
Gabriela; Patella, laura. Comentários à Lei do Mercado de Capitais: Lei n. 6.385/76. são Paulo:
Quartier latin, 2015, pp. 115-131.
70 duFlotH, Rodrigo. A proteção do investidor em fundos de investimentos, p. 33. 
71 PaRente, norma Janssen. in: caRvalHosa, Modesto (coord.) Tratado de Direito Empresarial:
mercado de capitais. v. 6. são Paulo: Revista dos tribunais, 2016, p. 266. 
72 duFlotH, Rodrigo. A proteção do investidor em fundos de investimentos, p. 32.
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3. Dos deveres e responsabilidades dos agentes de FIDC

lidas conjuntamente as regras legais e regulamentares atinentes aos fundos
de investimento e as regras centrais do código civil brasileiro acerca da responsabilidade
por danos, perceber- se- á com clareza a conjugação entre a garantia da idoneidade
e do bom desenvolvimento do mercado de capitais e a proteção do investidor, sin-
gularmente considerado, em face de prejuízos decorrentes das práticas ilícitas dos
agentes do fundo (i). as consequências na ordem civil devem ser buscadas com
apoio na responsabilidade de direito comum, a exigir a ilicitude, o nexo causal e
o dano, e a imputação pela culpa (negligência) (ii).

3.1. Os deveres

detectar os deveres a que estão submetidos administrador, gestor e custodiante
de um Fidc perante os seus investidores significa, antes de mais, perquirir sobre
a finalidade da imputação de deveres e de responsabilidades para os agentes do
fundo, e especificamente: como se apresenta, in concreto, o vínculo entre o investidor
e os que prestam serviços de administração, gestão e custódia? em face desses
vínculos, qual situação conflitiva é considerada pela norma como elemento do
suporte fático a deslanchar essa atribuição de responsabilidade?

considerados genericamente, os fundos de investimentos são capazes de levar
“ao extremo a dissociação clássica entre propriedade e controle”73, situação esta que,
de acordo com a obra seminal de adolf berle e Gardiner Means, alarga o potencial
conflito de interesses entre os agentes74. tendo ampla discricionariedade na aplicação
dos recursos, aos administradores do fundo não são imputadas as principais con-
sequências das suas decisões, uma vez que são os investidores que arcarão diretamente
com a perda do valor dos ativos financeiros75. outra não foi a razão pela qual voto

73 coMPaRato, Fábio Konder; saloMão FilHo, calixto. O poder de Controle na Sociedade Anônima.
6ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 165, nota de texto 30.
74 beRle, adolf; Means, Gardiner. The Modern Corporation & Private Property. 3. printing. new
Jersey: transaction Publishers, 1999, [s.p.]. essa é também a razão pela qual, em doutrina, já se
advogou a natureza societária dos fundos de investimento. esse entendimento, a nível de direito
positivo, já não se justifica em face da expressa afirmação acerca da natureza condominial, constante
do artigo 1.368-c do vigente código civil brasileiro.
75 especificamente sobre o conflito de interesse nos fundos de investimento no brasil, ver: RibeiRo,
Flávio santana cançado. conflito de interesses nos fundos de investimento: aspectos polêmicos.
in: FReitas, bernardo vianna; veRsiani, Fernanda (coord.). Fundos de Investimento: aspectos
jurídicos, regulamentares e tributários. são Paulo: Quartier latin, 2016, p. 56-67; sÁ, Rafael vieira
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proferido por conselheira da cvM consignou: “as normas aplicáveis ao fundo de
investimento presumem uma separação entre os proprietários e os gestores dos
recursos do fundo”76, visando a “alinhar os interesses do investidor e daqueles que
agem em seu nome, estabelecer mecanismos pelos quais os investidores possam
supervisionar a gestão feita pelos administradores, bem como impor um regime
fiduciário e de responsabilidade dos gestores dos fundos em relação aos seus cotistas”77.

direitos e deveres do administrador são imantados pela fidúcia78 própria
a toda atividade de gestão de bens e interesses alheios, novamente sendo
perceptível, nesse traço, a origem histórica desses organismos, o trust79, o qual,
sendo universalidade patrimonial, carrega, inerentemente, limitação de respon-
sabilidade. os deveres fiduciários dos administradores de um trust e de um
organismo de investimento coletivo podem, assim, ser aproximados por analogia,
conquanto diversas sejam as funções precípuas do administrador do trust (agir
em prol do beneficiário) e o de um organismo de investimento coletivo (administrar
os recursos alheios visando a proporcionar rendimentos ao capital investido e
dispersando riscos). Justifica- se a analogia porque, imantados pela fidúcia,
ambos os vínculos de administração implicam a gestão (lato sensu) do patrimônio
de outrem80.

seja qual for a forma jurídica imputada ao organismo de investimento coletivo
– condomínio especial, sociedade em comum81, sociedade anônima ou patrimônio
autônomo – trata- se, inegavelmente, de uma relação fiduciária, a impor deveres

de andrade de. O administrador como gatekeeper dos fundos de investimentos: origem, fundamentos e
perspectivas, p. 35 e ss. 
76 cf. cvM-Pas n. 15/09, de 28 de fevereiro de 2012.
77 cf. cvM-Pas n. 15/09, de 28 de fevereiro de 2012. destaques nossos.
78 Mattos FilHo, ary oswaldo. Direito dos valores mobiliários. v. 1. t. ii. são Paulo: FGv, 2015,
p. 351; loRia, eli. Responsabilidade civil do distribuidor de valores mobiliários (underwriter). in:
Pareceres em direito societário e mercado de capitais. são Paulo: Quartier latin, 2020, p. 85; codoRniZ,
Gabriela; Patella, laura. Comentários à Lei do Mercado de Capitais: Lei n. 6.385/76, p. 37; oliva,
Milena donato; RenteRia, Pablo. notas sobre o regime jurídico dos fundos de investimentos, pp.
22-23.
79 sobre o trust, por todos, em língua portuguesa: MeneZes coRdeiRo, antónio barreto. Do Trust
no Direito Civil. coimbra: almedina 2014. especificamente acerca dos negócios fiduciários e a
gestão de valores imobiliários, vide: FiGueiRedo, andre. o Negócio Fiduciário o Perante Terceiros.
Com aplicação especial na gestão de valores mobiliários.
80 acentua chalhub a adoção, pela disciplina dos fundos de investimento, dos “princípios do negócio
fiduciário”, bem como a instituição, por seu intermédio, de uma propriedade fiduciária para fins
de administração de investimentos (cHalHub, Melhim namem. Negócio Fiduciário, p. 364).
81 assim opina FRança, erasmo valladão azevedo e novaes. A natureza jurídica dos fundos de
investimento. pp. 186-215.
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de máxima boa- fé. conquanto as diferenças entre as diversas modalidades de
relações identificadas como fiduciárias, parece não haver dúvida que “a pedra de
toque deve ser colocada nos deveres, e não na relação em si, sob pena de as soluções
preconizadas não se adequarem à realidade fática”82.

a comandar o interesse prevalente, vige a máxima: tua res agitur. ao administrador,
principal protagonista na construção de um fundo de investimento no sistema
brasileiro83, imputa- se, primeiramente, a responsabilidade pela aprovação do
regulamento, consistente na sua lei máxima84, bem como pelo exercício dos atos
necessários à administração do fundo85 e dos direitos inerentes aos direitos creditórios
que integram a sua carteira86. estando os recursos dos investidores vinculados ao
escopo de valorização das quotas, por meio de aplicação de recursos em carteira
composta por direitos creditórios, certo é que essa aplicação deve ser feita em
atenção às normas que determinam o agir com atenção, cuidado e discernimento
exigível de um administrador diligente e esperto naquele tipo de mercado. administrar
o patrimônio alheio é uma concretização do princípio geral segundo o qual influência
e responsabilidade devem corresponder- se87, significando, assim, que os administradores
estão fundamentalmente obrigados a exercer suas funções de acordo com o fim da
confiança neles depositada88, não podendo dispor do patrimônio dos investidores
em seu detrimento.

82 MeneZes coRdeiRo, antónio barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 465.
83 sÁ, Rafael vieira de andrade de. O administrador como gatekeeper dos fundos de investimentos:
origem, fundamentos e perspectivas, p. 200. 
84 “o regulamento, elaborado em consonância com a instrução cvM n. 409/04, é a lei máxima
do fundo. (...) o regulamento é a expressão da vontade do cotista, é o reflexo do que ele espera do
investimento” (cf. Pas cvM n. RJ2012/6987. J. em 13 de agosto de 2013). 
85 conforme o § 1.º do artigo 23 da lei n. 6.385/76, a administração da carteira de valores mobiliários
consiste na “gestão profissional e recursos ou valores mobiliários entregues ao administrador, com
autorização para que este compre ou venda valores mobiliários por conta do comitente”. 
86 cf. artigo 33 da instrução cvM n. 356 de 2001: “a instituição administradora, observadas as
limitações deste regulamento, tem poderes para praticar todos os atos necessários à administração
do fundo e para exercer os direitos inerentes aos direitos creditórios que integrem a carteira do
fundo”. 
87 FRança, erasmo valladão. dever de lealdade do acionista controlador por ocasião da alienação
do controle – dever de maximização do valor das ações dos acionistas não controladores –
interpretação de estatuto de companhia aberta – Possibilidade de cumulação de oPas. Revista de
direito mercantil, v. 50, n. 158. são Paulo: Malheiros, abr./jun. 2011, p. 256, citando lições de
Herbert Wiedemann. 
88 Pontes de MiRanda, Francisco cavalcanti. Tratado de Direito Privado. t. iii. são Paulo: Revista
dos tribunais, 2012, § 271, 1, p. 177, atualizado por Marcos bernardes de Mello e Marcos ehrhardt
Jr. 
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o primeiro dever é o de lealdade, “centro nevrálgico da relação fiduciária” e
seu “elemento caracterizador”89. a conduta do administrador, tal qual a do trustee,
está pautada “por dois grandes princípios interligados e comumente denominados
de no conflict rules e de non profit rule”. o primeiro veda todo o tipo de atuação
da qual possa originar um conflito entre os seus interesses pessoais e os do beneficiário
(investidor), enquanto a no profit rule impede- lhe “a obtenção de lucros através
da posição que ocupa, salvo se previstos ou devidamente autorizados”90. Para a sua
apreciação, diz ainda antónio b. Menezes cordeiro, “é irrelevante se o fiduciante
agiu de boa ou de má- fé ou mesmo se os beneficiários lucram ou não com a atuação
conflituosa”91. a regra “tem natureza absoluta”92, ampliando- se para outras situações,
como, exemplificativamente, ocupar o fiduciário duas posições antagônicas.
o segundo princípio, por sua vez, veda, taxativamente, que o fiduciário obtenha
lucros resultantes da utilização dos bens constituídos em trust ou que decorram,
direta ou indiretamente, da posição que ocupam, como, por exemplo, aproveitar- se
de uma “oportunidade de negócios”93.

esses princípios, por certo, são atinentes diretamente ao trust, mas nada impede
sua apreensão, por analogia, no campo da responsabilidade dos administradores
(lato sensu) de organismos de investimento coletivo, dado o seu caráter fiduciário
e de sua origem no instituto de direito anglo- saxão. Muito embora no brasil
emanações desses deveres estejam concretizadas ou minudenciadas em regras da
cvM94, e não precipuamente no código civil95, cremos nada impedir que o seu

89 MeneZes coRdeiRo, antónio barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 467. ainda: FRança,
erasmo valladão. dever de lealdade do acionista controlador por ocasião da alienação do controle,
p. 256.
90 MeneZes coRdeiRo, antónio barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 519
91 MeneZes coRdeiRo, antónio barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 520.
92 MeneZes coRdeiRo, antónio barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 520.
93 MeneZes coRdeiRo, antónio barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 533-539.
94 cf. sobretudo o artigo 92 da instrução cvM 555 de 2014, segundo o qual: “art. 92. o administrador
e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuação, estão obrigados a adotar as seguintes normas de
conduta: i – exercer suas atividades buscando sempre as melhores condições para o fundo, empregando
o cuidado e a diligência que todo homem ativo e probo costuma dispensar à administração de seus
próprios negócios, atuando com lealdade em relação aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando
práticas que possam ferir a relação fiduciária com eles mantida, e respondendo por quaisquer
infrações ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administração ou gestão; ii –
exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do patrimônio e das
atividades do fundo, ressalvado o que dispuser a política relativa ao exercício de direito de voto do
fundo; iii – empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligência exigida pelas circunstâncias,
praticando todos os atos necessários para assegurá-los, e adotando as medidas judiciais cabíveis”.
além disso, o parágrafo segundo do mesmo artigo assim dispõe: “§ 2º É vedado ao administrador,
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conteúdo venha a integrar a responsabilidade civil, se caracterizados os seus demais
pressupostos. esse entendimento parece- nos concorde com a “estrutura aberta”
prevista pelos elaboradores do anteprojeto do código civil brasileiro, que o
pensaram como um “código central”, mas não como um “código total”, isto é:
suas cláusulas gerais, como a da ilicitude e da responsabilidade civil (respectivamente:
artigos 186, 187 e 927) deveriam ser integradas por normas advindas de outros
corpos normativos96.

acresce ao dever de lealdade, e, igualmente, com caráter de essencialidade, o
dever de diligência na relação fiduciária que está no núcleo da atividade devida.
em razão da natureza fiduciária, a diligência devida obedece a um standard de
conduta elevado, por vezes denominado “obrigação de melhores esforços” ou, em
anglicismo, best efforts97, como, de resto, está previsto na instrução normativa
cvM 558/14. o padrão, naturalmente, não é o do “homem médio”, mas o de
um administrador com elevado grau de expertise e de diligência no desempenho
de seu mister.

a regulamentação da cvM concretiza o conteúdo da diligência, ao imputar
ao administrador uma pluralidade de deveres e de obrigações que visam, fun-
damentalmente, à prática de uma gestão no interesse dos investidores. no
âmbito da autarquia, as principais obrigações dos administradores de Fidcs
foram elencadas, exemplificativamente, no artigo 34 da instrução cvM n.
356/2001, posteriormente alterada98, versando, em síntese, sobre a manutenção

ao gestor e ao consultor o recebimento de qualquer remuneração, benefício ou vantagem, direta
ou indiretamente por meio de partes relacionadas, que potencialmente prejudique a independência
na tomada de decisão de investimento pelo fundo”.
95 Ressalvadas as cláusulas gerais dos artigos 187, 422 e 1.011 do código civil brasileiro.
96 Por todos: couto e silva, clóvis. o direito civil brasileiro em perspectiva histórica e visão de
futuro. ora em: FRadeRa, vera (org.). O Direito Privado brasileiro na visão de Clóvis do Couto e
Silva. Porto alegre. livraria do advogado, 1997 pp. 11-32. “o pensamento que norteou a comissão
que elaborou o projeto do código civil brasileiro foi o de realizar um código, no sentido que lhe
deu arthur steinwenter, sem a pretensão de nele incluir a totalidade das leis em vigor no País. a
importância está em dotar a sociedade de uma técnica legislativa e jurídica que possua unidade
valorativa e conceitual, ao mesmo tempo em que infunda nas leis especiais essas virtudes, permitindo
à doutrina poder integrá-las num sistema, entendida, no entanto, essa noção, de modo aberto”.
97 tratou-se do tema em: MaRtins-costa, Judith. a obrigação de diligência: sua configuração na
obrigação de prestar melhores esforços e efeitos do seu inadimplemento. in: Católica Law Review.
vol. iv, n.º 2, maio de 2020. (também em: Guedes, Gisela sampaio da cruz; teRRa, aline
Miranda valverde (coords.). Inexecução das obrigações: pressupostos, evolução e remédios. v.1. Rio de
Janeiro: Processo, 2020, pp. 133-174).
98 especificamente: instruções normativas da cvM n. 393/03, 435/06, 442/06, 446/06, 458/07,
484/10, 489/10, 498/11, 510/11, 531/13, 554/14, 558/15, 609/19 e 615/19.
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das atividades e documentação do fundo, a divulgação de informações relevantes,
a manutenção da segregação dos registros do fundo. Há dever de supervisão do
administrador fiduciário em relação a determinadas atividades dos prestadores de
serviços por ele contratados e há obrigações conjuntas, por exemplo, na adoção
de procedimentos e controles internos destinados a lidar com riscos de liquidez
do fundo99.

na jurisprudência brasileira, por vezes, o dever de diligência é encarado em
sentido amplíssimo, abarcando o dever de lealdade, por vezes ambos vêm conjun-
tamente destacados. assim, o tribunal de Justiça de são Paulo que decidiu: “(...)
na defesa dos direitos e interesses dos cotistas, o administrador deverá empregar
todas as diligências exigidas pelas circunstâncias para assegurá- los, adotando,
inclusive se o caso, as medidas judiciais cabíveis, respondendo, por evidente, por
eventuais danos causados pelas irregularidades de seu comportamento”100. e ainda:
“É certo que também caberá ao administrador do fundo de investimento ‘empregar,
no exercício de suas funções, o cuidado e diligência que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administração de seus próprios negócios’ e que deverá ‘servir
com lealdade’, como estabelecem os artigos 153 e 155, da lei das sociedades
anônimas, e como repetem, grosso modo, os arts. 65- a e 65- b da instrução cvM
nº 555. todos esses deveres incidem na gestão dos valores que foram a ele entregues
para investimento”101.

ainda com caráter de essencialidade estão os deveres informativos. toda a
atividade no mercado de capitais brasileiro está polarizada por amplos deveres in-
formativos, sendo esse um dever dinâmico que, no tocante à relação contratual
entre investidores e administrador do fundo, perpassa toda a vida da relação, desde
a fase formativa e durante a fase de execução, abrangendo informações periódicas.
esse amplo dever informativo decorre, em rigor, do próprio modelo adotado na
regulação do mercado de capitais, pois entende- se estar o investidor protegido
desde que lhe sejam prestadas informações sobre emissores de valores mobiliários
ofertados, a real situação em que se encontram os emissores, e as características
dos títulos ofertados102.

99 YaZbeK, otávio. a lei n. 13.874/2019 e os fundos de investimento, p. 560.
100 tJsP. conflito de competência cível 0225128-92.2010.8.26.0000. órgão especial. J. em
13.12.2010.
101 tJsP. ap. cível 1120688-77.2014.8.26.0100. 2ª câmara Reservada de direito empresarial. J.
em 15.08.2016.
102 MeneGat, Rodrigo Piva. opinião Jurídica. in: cantidiano, Maria lúcia; Muniz, igor e
cantidiano, isabel (org.). Sociedades Anônimas, Mercado de Capitais e outros estudos. Homenagem
a Luiz Leonardo Cantidiano. vol. 2. são Paulo, Quartier latin, p. 422.
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desde a última década no brasil, nota- se a existência de um “novo paradigma
para a regulação dos fundos em que se reconhece a importância de, na regulação
‘de condutas’, se atentar, também, para uma dimensão mais prudencial”103, si-
tuando- se o dever de informar perante o investidor e autoridades públicas104. Há
obrigações específicas de informação e de divulgação105, bem como são impostas
vedações de certas condutas106, e.g.: realizar, em nome do fundo, operações e
negociar com ativos financeiros ou modalidades de investimento não previstos no
regulamento do Fidc. aqui também pensamos que a cláusula geral da boa- fé
objetiva (código civil brasileiro, art. 422), tradicional fonte de deveres informativos107,
há de ser adensada por meio das normas regulamentares e contratuais.

os deveres previstos de forma ampla ou genérica em cláusulas gerais codificadas,
cujo conteúdo há de ser adensado pelo que está em normas regulamentares do
mercado e ainda minudenciados, conforme o caso, em regras contratuais, podem
ser ilicitamente violados por administradores e demais prestadores de serviço,
causando danos aos investidores. cabe examinar, por fim, quando a violação, ca-
racterizadora, no mais das vezes, de um ilícito (relativo ou absoluto), resultará em
imputação de responsabilidade civil, adentrando- se, mais especificamente, na
regência do código civil.

103 YaZbeK, otávio. a lei n. 13.874/2019 e os fundos de investimento, p. 556.
104 tJsP. conflito de competência cível 0225128-92.2010.8.26.0000. órgão especial. J. em
13.12.2010: “o administrador é o responsável por toda a administração do fundo e pelas informações
perante os cotistas, a cvM e o banco central do brasil.”
105 cf. artigo 45 da instrução cvM n. 356 de 2001: “a instituição administradora deve enviar
informe mensal à cvM, através do sistema de envio de documentos disponível na página da
comissão na rede mundial de computadores, conforme modelo e conteúdo disponíveis na referida
página, observando o prazo de 15 (quinze) dias após o encerramento de cada mês do calendário
civil, com base no último dia útil daquele mês. Parágrafo único. eventuais retificações nas informações
previstas neste artigo devem ser comunicadas à cvM até o primeiro dia útil subsequente à data da
respectiva ocorrência”; e artigo 46: “a instituição administradora é obrigada a divulgar, ampla e
imediatamente, qualquer ato ou fato relevante relativo ao fundo, de modo a garantir a todos os
condôminos acesso às informações que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisões
quanto à respectiva permanência no mesmo, se for o caso”. 
106 artigos 35 e 36 da instrução cvM n. 356 de 2001.
107 na doutrina portuguesa: MeneZes coRdeiRo, antónio Manuel. Da Boa-fé no Direito Civil.
coimbra: almedina, 1984, p. 648; sinde MonteiRo, Jorge Ferreira. Responsabilidade por Conselhos,
Recomendações ou Informações. coimbra: almedina: 1989, p. 360. Permitimo-nos reenviar, na
literatura brasileira, ao nosso: MaRtins costa, Judith. Da Boa-Fé no Direito Privado. 2ª ed. são
Paulo: saraiva, 2018, pp. 578-598. 
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3.2. A ilicitude e as responsabilidades

o administrador de um Fidc é sempre uma instituição financeira dotada
de capacitação técnica para administrar e gerir o patrimônio comum dos investidores.
diante dos participantes tem, como regra, obrigações de meio e não de resultado,
embora também lhe sejam imputadas obrigações dessa modalidade, como, e.g., a
de publicar as demonstrações financeiras do fundo, ou entregar ao participante a
exemplar do regulamento do fundo, diretamente ou opor meio de instituição
contratada para o desempenho de serviços de custódia.

diz- se ser de meio a obrigação principal porque o administrador não se obriga
a obter resultados positivos, como o seria numa obrigação de resultado. como é
próprio das obrigações de meio, a diligência é o próprio conteúdo da obrigação
devida108. diligência é cuidado, é atenção e, em sentido amplo, engloba “a perícia
ou habilidade técnica do devedor, com relação ao resultado que constitui a causa
do negócio”109. abarca, exemplificativamente, o dever de investigar, o de fiscalizar
e o de vigiar para bem administrar (ínsito aos administradores).

Porém, diligência é, também, termo semanticamente vago, que carece de concretização.
como acima sugerimos, esta deve ser buscada nas normas regulamentares – quer as
emitidas pela cvM, aos quais o código civil brasileiro expressamente reenvia, quer
as previstas no regulamento do fundo – essas regras servindo para adensar o conteúdo
da diligência devida abstratamente previsto na lei civil (art. 186). Por ser o conteúdo
da obrigação de meios “a própria atividade diligente do profissional em vista do resultado
almejado”110, se o administrador não agiu com a diligência prometida para alcançar
o resultado esperado, estará caracterizado o inadimplemento contratual.

o inadimplemento é forma de ilicitude – ilicitude relativa, atinente às partes
do contrato violado. Mas toda ilicitude, seja relativa, seja absoluta, derivada da

108 tunc, andré. a distinção entre obrigações de resultado e obrigações de diligência. Revista dos
Tribunais, v. 778, ago./2000, p. 757.
109 coMPaRato, Fábio Konder. obrigações de meio, de resultado e de garantia. Revista dos Tribunais,
v. 386, dez./1967. Republicado em Estudos e pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense,
1978, pp. 538-539. tratou-se do tema em: MaRtins-costa, Judith. a obrigação de diligência.
(também em: Guedes, Gisela sampaio da cruz; teRRa, aline Miranda valverde (coords.).
Inexecução das obrigações: pressupostos, evolução e remédios, pp. 133-174).
110 acentua comparato que, embora toda obrigação comporte naturalmente um resultado, que
corresponde à sua utilidade econômico-social para o credor, “nem sempre êste resultado é compreendido
no vínculo como elemento da prestação; algumas vêzes, deixa de exercer a função de objeto ou
conteúdo da obrigação, para ser tão-sòmente a sua causa no sentido teleológico” (coMPaRato,
Fábio Konder. obrigações de Meios, de Resultado e de Garantia, p. 63 e ss.).
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infração ao comando neminem laedere é contrariedade a direito subjetivo. a con-
trariedade a direito do investidor pode ocorrer quer por ação, quer por omissão,
por ato próprio do administrador e, inclusive, por ato de terceiro que tenham ne-
gligenciado em cumprir a prestação devida, agindo contrariamente ao direito.
importará em ilicitude civil relativa (quando violar regra do regulamento do fundo
ou dever contratual de conduta) ou absoluta (quando infringir a lei) e desencadeará
a obrigação de indenizar se do ato ilícito resultar, por nexo causal “direto e imediato”
(código civil brasileiro, art. 403) dano aos investidores.

basta pensar no dever de supervisão. Pode um fundo, se assim o prever seu
regulamento, autorizar a delegação a terceiros do exercício de determinadas funções
do administrador111, o que é relativamente corriqueiro pois, como já observado,
“com a evolução da indústria de fundos, as várias atividades que cabiam ao admi-
nistrador começaram a se tornar cada vez mais especializadas e a se ‘descolar’,
surgindo novos prestadores”112. Porém, essa delegação há de efetuar- se sem prejuízo
da responsabilidade própria dos administradores, que não podem ficar inertes
diante da atuação dos terceiros contratados: inércia não é desculpa. Pelo contrário,
deverá estar sobretudo atento ao que vem sendo praticado no fundo, vigiando sua
atuação de modo a impedir a prática de atos ilícitos, sob pena de também por eles
ser responsabilizado, porque, ao contratar terceiro para o exercício de algumas de
suas funções, os administradores estão, a rigor, a exercer um verdadeiro prolongamento
das suas atividades aos terceiros.

Quanto ao agente custodiante113, incumbem- lhes, precipuamente, as atividades
de guarda e de verificação dos ativos. devem também “receber e analisar a documentação

111 assim, e.g., as de consultoria especializada, gestão de carteira do fundo, custódia e cobrança, cf.
artigo 39 da instrução cvM n. 356 de 2001, in verbis: “artigo 39. a instituição administradora
pode, sem prejuízo de sua responsabilidade e do diretor ou sócio-gerente designado, mediante
deliberação da assembleia geral de condôminos ou desde que previsto no regulamento do fundo,
contratar serviços de: i – consultoria especializada, que objetive dar suporte e subsidiar o administrador
e, se for o caso, o gestor, em suas atividades de análise e seleção de direitos creditórios para integrarem
a carteira do fundo; ii – gestão da carteira do fundo com terceiros autorizados pela cvM de acordo
com o disposto na regulamentação aplicável aos administradores de carteiras de valores mobiliários;
iii – custódia; e iv – agente de cobrança, para cobrar e receber, em nome do fundo, direitos
creditórios inadimplidos, observado o disposto no inciso vii do artigo 38”.
112 YaZbeK, otávio. a lei n. 13.874/2019 e os fundos de investimento, p. 556.
113 conforme o parágrafo único do artigo 24 da lei 6.285/76, “considera-se custódia de valores
mobiliários o depósito para guarda, recebimento de dividendos e bonificações, resgate, amortização
ou reembolso, e exercício de direitos de subscrição, sem que o depositário, tenha poderes, salvo
autorização expressa do depositante em cada caso, para alienar os valores mobiliários depositados
ou reaplicar as importâncias recebidas”. 
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dos direitos creditórios recebidos, bem como validá- los perante o fundo em face de
seu regulamento”114. além disso, cabe- lhe a realização da liquidação financeira das
operações firmadas com os ativos, que estão sob sua custódia115, devendo “avisar
do vencimento aos sacados, cobrar e receber as rendas relativas aos direitos creditórios
custodiados, depositando os montantes na conta dos cotistas”116. acrescem os deveres
específicos deduzíveis do artigo 38 da instrução cvM n. 356/2001117, destacando- se,
neste rol, o dever de “receber e analisar a documentação que evidencie o lastro dos
direitos creditórios representados por operações financeiras, comerciais e de serviços”118.
e algumas atividades próprias do custodiante, como, e.g., de consultoria e de cobrança
de créditos podem ser delegadas a terceiros, o que, por si só, não o isenta de responder
por falhas na seleção e na análise dos direitos creditórios.

Modo geral essas “falhas” caracterizarão negligência, e negligência grave quando
o administrador, gestor ou custodiante, se afasta do fiel cumprimento das regras
de condutas exigíveis, conforme a lei ou o regulamento. nesse caso, tendo o
investidor sofrido prejuízos causalmente ligados a uma conduta ilícita, não haverá
que falar em “caráter aleatório” da atividade como escusa ao dever de indenizar.
Muito mesmo se dirá que os investidores devem suportar os riscos decorrentes do
descumprimento das regras de conduta exigíveis dos agentes, deslocando- se, sem
fundamento legal, a responsabilidade.

a responsabilidade tem como fator de imputação a culpa119, isto é, pela falta
imputável da diligência devida, sendo essa a regra geral do código civil (artigo
927, caput). culpa é ausência da diligência devida, o que se apura contextual e
circunstancialmente. sendo certo que as operações realizadas na área do “risco
inerente” escapam à sua responsabilidade, também é certo que não o isentarão de
responder condutas concretizadoras de um deficiente aconselhamento, informação
lacunosa, condutas contrárias ao regulamento, a realização de operações temerárias

114 Mattos FilHo, ary oswaldo. Direito dos valores mobiliários, p. 371. 
115 PiRes, daniela Marin. Os fundos de investimento em direitos creditórios (FIDC). 2. ed. são Paulo:
almedina, 2015. 
116 Mattos FilHo, ary oswaldo. Direito dos valores mobiliários, p. 371.
117 artigo 38. da instrução cvM n. 356 de 2001. 
118 inciso i do artigo 39 da instrução cvM n. 356 de 2001. 
119 exemplificativamente: vio, daniel de avila. comentário ao artigo 1.368-c, p. 303; ainda:
duFlotH, Rodrigo. A proteção do investidor em fundos de investimentos, pp. 89-91; dotta, eduardo
Montenegro. Responsabilidade civil dos administradores e Gestores de Fundos de investimento.
são Paulo: almedina brasil, 2018; Paiva, eduardo cherez. Fundos de investimentos: estrutura jurídica
e agentes de mercado como proteção do investimento. são Paulo: Quartier latin, 2016; PeRRicone,
sheila. Fundos de investimentos: a política de investimentos e a responsabilidade dos administradores.
Revista de direito bancário e do mercado de capitais. v.11. são Paulo: Rt, jan./mar. 2001, pp. 80-101.
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e, naturalmente, a de operações ilegais, como, exemplificativamente, as que
importarem em atos de corrupção.

as notórias deficiências de ordem técnica da lei da liberdade econômica,
que introduziu o art. 1.368 no corpus codificado, têm levado alguns a cogitar de
imputação de responsabilidade apenas por dolo, que é a forma mais agravada de
responsabilidade subjetiva, requerendo o elemento intencional, uma vez que o
enunciado do art. 1.368- e contém as expressões “dolo ou má- fé” (sic). no nosso
modo de ver, muito embora uma leitura apressada pudesse descolar a parte final
do enunciado do seu início – para afirmar que a responsabilidade dos administradores
e dos demais prestadores só se constituiria na forma agravada de responsabilidade
por dolo – essa leitura estaria equivocada. Pensamos que o “dolo ou má- fé” ali
referidos não são fatores de imputação reportados às obrigações próprias de admi-
nistradores e gestores (responsabilidade por ato próprio do prestador de serviços),
mas às obrigações do fundo por esses eventualmente assumidas, o que se deduz da
expressão “por essas obrigações” imediatamente referidas, no enunciado, ao verbo
responder. logo, mesmo após a vigência da lei. 13.874/2019, os prestadores não
estão isentos de responder pela falta de diligência (culpa) sobre os próprios atos e
atribuições. como já corretamente observado, “essa possibilidade de redirecionamento
de obrigações do fundo, contudo, em nada afeta ou restringe a esfera própria e
originária de responsabilidade dos administradores e dos gestores, que não apenas
respondem por culpa, nos termos do art. 927 do código civil, como estão sujeitos
a rigorosos padrões de condutas (sic), em razão da natureza fiduciária da relação
com os seus clientes (art. 16, inc. ii, alínea ‘a’, da icvM n. 558/2015)120.”

entendimento doutrinário anterior à vigência da lei da liberdade econômica
sustentava ser objetiva a responsabilidade na relação entre o administrador e os
prestadores de serviço que contrata. nesse caso, incidiriam as regras especiais do
código civil121. a atividade seria regida pelo art. 931122, pelo qual a responsabilidade
dos empresários individuais e das empresas por serviços postos à circulação é in-
dependente de culpa; e o artigo 933 que define como objetiva a responsabilidade
dos prestadores de serviço, indicados no artigo 932. naquele rol estão “o empregador

120 vio, daniel de avila. comentário ao artigo 1.368-c, p. 311.
121 leães, luiz Gastão Paes de barros leães. os deveres e a responsabilidade do administrador,
consultor e agente de crédito de um fundo. in: Novos pareceres. são Paulo: editora singular, 2018,
p. 1.344.
122 In verbis: “Ressalvados outros casos previstos em lei especial, os empresários individuais e as
empresas respondem independentemente de culpa pelos danos causados pelos produtos postos em
circulação”. 
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ou comitente, por seus empregados, serviçais e prepostos, no exercício do trabalho
que lhes competir, ou em razão dele” (inciso iii).

Por certo não seria preciso que o código civil, no rol de atividades do art.
932, aludisse de modo expresso ao administrador de Fidc e aos terceiros que
eventualmente vier a contratar. Pelo fato de o código civil abarcar hipóteses de
ilicitude nas já acima mencionadas cláusulas gerais (artigos 186; 187; 927 e seu
parágrafo único), e não em tipificação fechada, eventual previsão específica se
tornaria até mesmo expletiva. as expressões “comitente”, “prepostos e “exercício
do trabalho”, constantes do inc. iii abarcam os prestadores de serviços, inclusive
os serviços financeiros. os pressupostos essenciais para a responsabilização nas
hipóteses de vigilância – i.e., a escolha e a dependência – estão, ademais, presentes
na relação administrador e terceiros contratados123

.
todavia, há dúvidas sobre a persistência desse entendimento. Muito embora

nenhuma regra da lei da liberdade econômica o infirme, entendemos que, em
face da obrigação de meios incontroversamente reconhecida a esses agentes, a
imputação de responsabilidade deve levar em conta eventual negligência, a ser
averiguada segundo os rigorosos padrões da obrigação de melhores esforços que
lhes é requerida. ademais, segundo pensamos, em face do descumprimento dos
deveres de conduta – deveres de agir com elevado grau de diligência, potencializados
pelo caráter fiduciário envolvido na relação – podem ser até mesmo desimportantes
as discussões acerca do tipo de fator de imputação de responsabilidade – se a culpa
(responsabilidade subjetiva) ou o risco (responsabilidade objetiva). a negligência,
a desídia de quem tem por ofício curar de bens alheios, atrai o dever de indenizar.

o direito português é mais claro sobre o fator de imputação de responsabilidade.
a responsabilidade subjetiva da sociedade gestora resta evidente pela dicção do
artigo 65, n. 3 e 4, do Regime Geral dos organismos de investimento coletivo
(RGoic), ao estabelecer que esta “responde, perante os participantes, pelo in-
cumprimento ou cumprimento defeituoso dos deveres legais e regulamentares
aplicáveis e das obrigações decorrentes dos documentos constitutivos dos organismos
de investimento coletivo”. ao gestor é atribuída a responsabilidade por compensar
os participantes (investidores), consoante condições estabelecidas pela comissão
do Mercado de valores Mobiliários (cMvM), “pelos prejuízos causados em con-

123 Pontes de MiRanda, Francisco cavalcanti. Tratado de Direito Privado. tomo liii. atualizado
por Rui stoco. são Paulo: Revista dos tribunais, 2012, p. 207. considera-se que, embora a relação
dos prestadores de serviços se dê, formalmente, com o fundo, a contratação e a vigilância destes
serviços são atribuições do administrador, conforme caput e § do artigo 39 da instrução cvM n.
356 de 2001.
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sequência de situações a si imputáveis”, especificando: a) erros e irregularidades
na avaliação ou na imputação de operações à carteira do organismo de investimento
coletivo; b) erros e irregularidades no processamento das subscrições e resgates; c)
cobrança de quantias indevidas”.

o dever de indenizar, portanto, resulta, como explica luís Manuel teles de
Menezes leitão, “do incumprimento ou cumprimento defeituoso dos deveres que
lhe incumbem, e por isso assente numa presunção de culpa, como é comum na
responsabilidade obrigacional”124.

4. Conclusões

a análise dos deveres e de responsabilidades dos administradores, gestores e
custodiantes dos fundos de investimentos, atenta à necessária harmonização entre
“dimensão contratual” e “dimensão regulatória” implicadas no tema, há de considerar
as diretrizes da regulamentação do mercado de valores mobiliários – enucleadas
na adequada proteção do investidor e no efetivo combate às fraudes –, assim como
os princípios da responsabilidade civil. as regras regulatórias, promanadas pela
autoridade de mercado, além do que constar no regulamento próprio dos fundos,
adensam o conteúdo dos deveres de lealdade, de informação e de diligência do
administrador e dos prestadores de serviços, permitindo a sua concretização e a
adequada verificação do eventual incumprimento.

em qualquer caso, não se há de descurar da premissa segundo a qual não cabe
aos investidores os riscos do descumprimento das regras de condutas exigíveis dos
agentes do fundo. assim, havendo incumprimento dos deveres e das obrigações,
e estando presentes os demais requisitos da responsabilidade civil, aos agentes do
fundo dever- se- ão ser imputados o dever de indenizar pelos danos advindos do
incumprimento de tais deveres e obrigações. a existência de potenciais dificuldades
de ordem prática para a fixação do quantum indenizatório, na hipótese de ina-
dimplemento, não é suficiente para conceder, aos administradores faltosos, o véu
da imunidade.

124 MeneZes leitão, luís Manuel teles de. Fundos de investimento. Revista de Direito Financeiros
e dos Mercados de Capitais. coimbra: almedina, 2021, p. 637. 

Responsabilidade dos agentes de Fundos de investimentos em direitos creditórios (“Fidc”)

355RFdul-llR, lXii (2021) 2, 327-355




