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Responsabilidade dos Agentes de Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios (“FIDC”): riscos
normais e riscos nao suportados pelos investidores

Liability of Agents of Receivables Investment Funds: normal

risks and risks not borne by investors

Judith Martins-Costa”" | Fernanda Mynarski Martins-Costa™™

Resumo: O artigo visa a examinar os Fundos
de Investimentos em Direitos Creditérios
no Brasil, examinando-os em perspectiva
funcional a fim de delimitar os riscos que
lhe sao préprios (“risco préprio do negdcio”).
Em vista das fungées a que volvidos e dos
riscos conectados a esses organismos, busca
tracar 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, traga, comparativamente,
as principais diferengas com o regime juridico
desses organismos em Portugal.
Palavras-chave: Fundos de investimento;
Direitos creditérios; Funcoes e risco normal
do negécio; Responsabilidade dos adminis-
tradores ¢ 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.
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Sumirio: 1. Introducio; 2. Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios em
perspectiva funcional; 2.1. A fungio precipua; 2.2. Os riscos préprios do negécio; 3. Dos
deveres e responsabilidades dos agentes de FIDC; 3.1. Os deveres; 3.2. A ilicitude e as
responsabilidades; 4. Conclusoes.

1. Introducao

J4 se afirmou, acertadamente, que os fundos de investimentos “na sua aparente
simplicidade sdo dos fenémenos mais complexos do mercado de valores mobilidrios™.
Ao conjugar diversos fatores?, aos quais, todavia, nio se reduzem?, os organismos
de investimento estao submetidos, pelos reguladores do mercado, a uma atividade
normativa de conjuntura, regendo-se por uma multiplicidade de instrumentos re-
gulamentares especializados® que acendem os debates “em torno do fendmeno de
penetragio da disciplina da intermediagao financeira em dreas do direito privado,
em particular no direito dos contratos™. Dai sua complexidade, envolvendo, para
além da transposi¢ao das fronteiras entre o Direito Publico e o Privado — pois
suscitam a incidéncia de normas provindas do Direito Societdrio, Direito do
Mercado de Capitais, Direito Regulatério e do Direito Privado comum — a com-
preensao de suas vérias espécies e modalidades, o manejo de “muitas realidades e
de muitas racionalidades — diferentes™.

Essa ¢ a razao pela qual a compreensio da responsabilidade dos agentes dos
fundos de investimentos — tema precipuo ao qual nos voltaremos nas pdginas
subsequentes — exige, antes de mais, a interpretacdo sistemadtica e integradora dos

' VEIGA, Alexandre Brandao. Fundos de investimento mobilidrio e imobilidrio: Regime juridico.
Coimbra: Almedina, 1999, p. 19-20.

2 Como, e.g., a mobiliarizagio, a derivagio, a hibridagio de produtos e de mercados, a desinterme-
diacio financeira, a conglobacio de poupangas.

% Assim a observagio de Alexandre Brandio Veiga, para o qual os fundos, para serem compreendi-
dos, nio se reduzem a nenhuma daqueles fendmenos, embora participem de todos eles. (VEIGA,
Alexandre Brandio. Fundos de investimento mobilidrio e imobilidrio: Regime juridico, p. 20).
4YAzBEK, Otdvio. Limites a atuagio do administrador de fundos de investimentos. Revista brasileira
de direito comercial. n.1. Porto Alegre: Magister, out./nov., 2014, pp. 60-61.

> Nesse sentido: FIGUEIREDO, André. O Negdcio Fiducidrio Perante Terceiros. Com ﬂplz'az;do especz'ﬂl
na gestdo de valores mobilidrios. Coimbra: Almedina, 2014, p. 479-482, destaques do Autor.

¢ YAZBEK, Otdvio. A lei n. 13.874/2019 e os Fundos de Investimento. In: SALOMAO, Luis Felipe;
CUEVA, Ricardo Villas Boas; FRAZAO, Ana (Coords.). Lei de liberdade econdmica e seus impactos no
direito brasileiro. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 2019, p. 562.
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diversos conjuntos normativos incidentes sobre essa figura, pois estarao entrelacadas,
no mais das vezes, a “dimensido do mercado” e a “dimensao contratual”, j& que
investidores e agentes que atuam na administragio e na gestao (lzzo sensu consideradas)
de um fundo estdo ligados ao organismo por vinculo contratual. Ambas as dimensoes,
portanto, devem ser atuadas a fim de superar a “série de indefinigoes™ que, no Brasil,
tem marcado o desenvolvimento do regime juridico dos fundos de investimento.

Diferentemente do modelo portugués, no qual a matéria se encontra agora
regulada com maior consolida¢io normativa®, singulariza o modelo brasileiro a
mescla entre a escassez de normas legais e a vagueza e a imprecisao daquelas
existentes’, de um lado e, de outro, uma ampla base regulamentar.

Essa base regulamentar foi solidificada pela competéncia atribuida & Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM)'?, para regulamentar os fundos de investimento, a
qual viabilizou “as bases para o sélido desenvolvimento do mercado'”. Apés a
previsdo na Lei 6.385/76, modificada pela Lei 10.303/2001, vérias alteragoes foram
introduzidas no Cédigo Civil brasileiro por meio da Lei 13.874/2019, dita “Lei
da Liberdade Econémica”, a qual criou um Capitulo, 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 servico), continuam

7 A expressdo é de YAZBEK, Otdvio. A Lei 13.874/2019 e os Fundos de Investimento, p. 551.

8 A Lei ora vigente éa Lei 16/2015, de 24 de fevereiro de 2015, que recebeu, posteriormente algumas
alteragoes, aprovou o novo Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC) e
promoveu essa consolidagio. Este “substitui e unifica a legislacio anterior em matéria de organismos
de investimentos mobilidrios e imobilidrios, revogando o DL n. 63-A-2013, de 10 de maio, e 0o DL
n. 60/2002, de 20 de Margo” (Para essas notas: CAMARA, Paulo. Os Organismos de Investimento
Coletivo em Portugal. In: Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios. Ed. Almedina
— Brasil - IDSVM, 2016, pp. 130-131. Ainda: VIEIRA, Ana Isabel. Organismos de investimento
colectivo sob forma societdria — um novo tipo societdrio? In: RDS VIII (2016), 2, pp. 385-426.
Vide, adiante, nota 19.

? “(...) 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, Otdvio. A Lei 13.874/2019 ¢ os Fundos de Investimento,
p. 553. Também acentua a lacunosidade legal e o seu suprimento pela regulamentagio infralegal,
pela CVM: V10, Daniel de Avila. Comentdrio ao artigo 1.368-C. In: CUNHA FILHO, Alexandre J.
Carneiro da et ali. Lei da Liberdade Econdmica Anotada. Vol. 2, p. 303.

19 A CVM ¢ autarquia federal criada pela Lei n. 6.285/1976 ¢ vinculada ao Ministério da Economia,
destinando-se a regular e a fiscalizar o mercado de valores mobilidrios Sua competéncia para regu-
lamentar os fundos de investimento se deve a Lei 10.303/2001 que, modificando a Lei 6.385/76,
conferiu 8 CVM competéncia regulatéria sobre os fundos de investimentos, cujas cotas passaram
a ser consideradas valores mobilidrios.

"' YAZBEK, Otédvio. 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 remissio es-
tabelecida no pardgrafo 2.° do artigo 1368-C'%. Mas o que dizer quanto as con-
sequéncias — na ordem civil — da infragio dos deveres por administradores e demais
prestadores de servico em face do titular de unidade de participagao (quotista, para
o léxico brasileiro)?

Essa é a questao que nos anima neste estudo e em vista da qual assentamos
um ponto de partida metodoldgico. No nosso modo de ver, em face do modelo
adotado no Direito brasileiro para a disciplina dos fundos de investimento e a
protecio do investidor contra danos que lhes possam ser causados pelos administradores
e outros prestadores de servigo, é necessdria a conjugagao entre as regras situadas,
em cardter central, no Cddigo Civil brasileiro, as regras especificas, promanadas
pela CVM (sendo essas em larga medida inspiradas no modelo de regulagao do
mercado de capitais norte-americano'”). Devem, ainda, servir como #opoi para o
qual hd o reenvio das cldusulas gerais de responsabilidade do Cédigo Civil, as
regras editadas, em modelo de autorregulagio, as orientagoes da Associagao Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), entidade privada
formada por agentes do mercado mobilidrio™
apreciagio de cada caso concreto, das regras postas nos particulares regulamentos
dos fundos em questao.

Na composi¢io entre regras provindas dessas diferentes fontes', traceja-se modelo
distinto daquele vigente em Portugal. Embora tenham surgido, do ponto de vista
histérico, na mesma época em ambos os paises', os fundos de investimento logo

, sem esquecer, naturalmente, na

12 Artigo 1.368-C, § 2.°: “Competird & Comissao de Valores Mobilidrios disciplinar o disposto no
caput deste artigo”.

13 Este é um ponto pacifico entre os estudiosos, especialmente no que toca as regras de disclosure e
a obriga¢io permanente de informagio a que estao sujeitos os agentes.

“Vide o respectivo Estatuto em: https://www.anbima.com.br/data/files/90/10/79/B2/92DE9710E00
DI9D97882BA2A8/Estatuto%20Social%20ANBIMA%2008-06-21.pdf.

15 Essa tentativa é ora feita sem escamotear os delicados problemas advindos da composigao entre
normas de Direito Pablico e de Direito Privado, para os quais aponta FIGUEIREDO, André. In: O
Negdcio Fiducidrio Perante Terceiros, p. 491-506.

16 No Brasil a primeira experiéncia relevante é dos finais dos anos 1950, passando a contar desde
entdo com disciplina regulamentar desde a Portaria do Ministério da Fazenda n. 309/1959, tendo
merecido a primeira previsdo 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 juridico, ao qual se seguiram
outros Decretos-Lei, inclusive para operar a transposi¢ao das numerosas Diretivas europeias, atualmente
vigendo a Lei 16/2015, de 24 de fevereiro de 2015, com sucessivas alteragdes, a tltima das quais
pela Lei 50/2020, de 25 de agosto de 2015. (Para essas notas, quanto 4 regulamentagio brasileira,
vide: PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de investimento: estrutura juridica e agentes de mercado como
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receberam, em Portugal, disciplina legislativa. Ademais, como explica Paulo Cimara,
no Brasil, a autoridade mobilidria tem maior relevo na produgio de regulamentagao,
dado que em Portugal “a harmonizacio legislativa europeia reduz sensivelmente na
pratica o espago conformador regulamentar”"’. Hd significativas diferencas também
no conteido normativo, e nao apenas na forma de o regulamentar'®.

Como as vantagens da comparagio juridica operam, primacialmente, pelo
contraste entre as diferengas, e nao por uma (por vezes anacronica ou forgada) busca
por semelhangas, pensamos valer a pena expor, ao leitor portugués, o sistema vigente
no Brasil, tendo como eixo de nossa andlise a preocupagio com a protegio do
investidor contra certos riscos a que estao sujeitos, mormente quando alocam seus
recursos a um fundo de investimento em direitos creditérios, conhecidos no Brasil
pela sigla FIDC.

Para a compreensao do sistema de protegao ao investidor'? que aplica recursos
em um FIDC parece-nos necessdrio ter em mente, ainda que em grandes linhas,
os tragos que singularizam os fundos de investimento: suas funcoes e espécies e os
riscos normais (“dlea normal do negdcio”) aos quais estao sujeitos os investidores
(Primeira Parte). Apds, serd necessdrio averiguar os deveres e as responsabilidades
dos agentes que atuam num FIDC, situando, por fim, suas consequéncias quando
se caracteriza sua infra¢io (Segunda Parte).

protecio do investimento conforme novas Instru¢oes CVM 554, 555 e 558. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2016, sobretudo p. 21-111; e VIO, Daniel de Avila. Comentdrio ao artigo 1.368-C., p. 302
e ss.; portuguesa, vide: LEITAO, 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 Brandao. Fundos de investimento mobilidrio e imobilidrio: Regime juridico, p. 29-30 e
CAMARA, Paulo. Os Organismos de Investimento Coletivo em Portugal, p. 130-131.

17 CAMARA, Paulo. Os deveres dos intermedidrios financeiros: uma leitura luso-brasileira. In: MENEZES
CORDEIRO, A. Barreto; SATIRO, Francisco (Coords.). Direito dos valores mobilidrios e dos mercados
de capitais: Angola, Brasil e Portugal. Coimbra: Almedina, 2019, p. 319.

18 Vide, infra, referéncias sobre as distintas formas juridicas.

19 “O termo ‘protecio dos investidores significa o suporte juridico aos investidores em mercados
de negociagao publica, por meio de determinadas medidas impostas a emissores listados/registrados
de valores mobilidrios, variando desde o disclosure mandatdrio até reformas de governanga e restrigoes
regulatérias. Nesse sentido, investidores sio detentores (passivos) de valores mobilidrios, que entram
no e deixam o mercado ao adquirir e vender valores mobilidrios. Em termos gerais, a protegao do
investidor visa essencialmente a assegurar a precificagio adequada dos valores mobilidrios, adicionalmente
a, no cendrio ideal, controlar a qualidade dos valores mobilidrios negociados, ao filtrar emissores
de baixa qualidades dos mercados” (Assim: DUFLOTH, Rodrigo. A protecio do investidor em findos
de investimentos. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 1).
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2. Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (“FIDC”)
em perspectiva funcional

Os fundos de investimentos sao considerados um dos institutos que exerceram
“maior influéncia, dinamismo e poder de transformagio na economia brasileira
nas ultimas décadas™, contribuindo para a formagio de poupangas privadas e
para o direcionamento de recursos para as mais variadas atividades econdmicas®'.
Sdo atualmente os maiores acionistas das companhias abertas brasileiras*?, carac-
terizando-se por serem um importante mecanismo de investimento coletivo® do
mercado de capitais. Esse sucesso advém, dentre outros fatores*, de sua fungio
precipua (i), ndo devendo ser descurados, todavia, os riscos a que estdo sujeitos os
investidores em razao de fatores insitos a atividade de investir no mercado (ii).

2.1. A fungio precipua

Origindrios de paises de common law, e fundados historicamente no trust,
os fundos de investimentos constituem mecanismo de conjungio de recursos
(“comunhao de recursos”) de investidores que visam a obter uma gestao profissional
dos seus valores, atuando, mais propriamente, como veiculo de intermediagao
financeira, de modo a se afirmar nao serem essas figuras nada mais do que
“avenues through which investors may obtain the benefit of the advisers services and
expertise”™.

2 DUFLOTH, Rodrigo. 4 protecio do investidor em fundos de investimentos, p. 15.

21 OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de investi-
mentos. In: Atualidades em direito societdrio e mercado de capitais: fundo de investimentos. V. 5. Rio
de Janeiro: Lumen Iuris, 2021, p. 13.

22 SA, Rafael Vieira de Andrade de. O administrador como gatekeeper dos fundos de investimentos:
origem, fundamentos e perspectivas. Dissertagio de mestrado. FGV-SP, 2021, p. 15.

2 LEAES, Luiz Gastao Paes de Barros. Os deveres e a responsabilidade do administrador, consultor
e agente de crédito de um fundo. In: Novos pareceres. Sao Paulo: Singular, 2018, pp. 1.333-1.359.
24 Carlos Portugal Gouvea sublinha a relevancia das vantagens tributdrias conferidas aos fundos de
investimento, em comparagio com aquelas atribuidas as sociedades andénimas, assinalando: “E
possivel notar, portanto, que os beneficios tributdrios foram centrais para a adogio generalizada da
forma condominial, que foi posteriormente fixada na base regulamentar e legislativa”. (GOUVEA,
Carlos Portugal. Fundos de Investimento na Lei de Liberdade Econdmica. In: MARTINS-COSTA,
Judith. N1TSCKE, Guilherme (org.). O Direito Privado na Lei de Liberdade Econémica. Em vias de
publicacio).

» Krug, Anita. Investment company as instrument: the limitations of the corporate governance
regulatory paradigm. Southern California Law Review, v. 86. 2013, p. 313, disponivel em: https://
papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2131461.
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De fato, em seu nascedouro estd a necessidade prética dos agentes econdmicos
de diversificar portfélios sem defrontar-se com os problemas da auséncia de expertise
na gestdo de recursos financeiros. Para tanto, os recursos de investidores s3o reunidos
sob os cuidados de um gestor profissional, apto, em linha de principio, a dimensionar
e a administrar riscos por meio da diversificacio da carteira do fundo em diferentes
modalidades de investimento®. Esse, em conformidade com o regulamento
aprovado, se encarrega de aplicd-los em determinados ativos, com vistas a proporcionar
rendimentos ao capital investido por um conjunto de investidores, com a seguranca
de ver seu patrimé6nio administrado por quem tem expertise para tanto. Traduzem,
pois, uma das muitas manifestacoes do addgio “a unido faz a for¢a” (desde que a
forca seja empregada em beneficio dos investidores)”’, também expresso em outros
institutos juridicos: pela reuniao de muitos, resta viabilizado o ganho de escala
proporcionado aos investidores que podem pelo fundo, aceder a instrumentos fi-
nanceiros em condigoes que dificilmente lograriam obter sozinhos.

De fato, para que se maximizem as chances de alcancar um retorno sobre
o capital investido, a dinAmica do mercado exige uma estratégia de investimento,
a qual ocorre principalmente por via da administracio e da prestagio de servicos
especializados — i.e., realizados por profissionais que dispdem de projegoes,
estudos, conhecimento e experiéncia no segmento das aplica¢oes financeiras?.
O sucesso na gestdo de recursos mediante aplicagoes financeiras por outrem re-
laciona-se com um intricado jogo de tarefas e expertise necessdrios a concretizd-la.
Essa gestao inclui a identificagdo e a compreensdo dos investimentos disponiveis
no mercado (como o acompanhamento de toda a carga de informagio disponibilizada
que possa interferir na performance dos produtos financeiros) e a anélise dos
riscos de cada investimento?’, bem como outras virias atividades conexas e
igualmente complexas. Exige também um bem articulado sistema de “freios e
contrapesos” apoiado em regras de segregagdo que servem para aperfeicoar
controles, mitigando a ocorréncia de fraudes e desvios de conduta, tarefa realizada
pela CVM cujas normas sdo normalmente reproduzidas nos regulamentos dos
fundos de investimento.

26 OL1vA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de investi-
mentos, p. 13

27 VEIGA, Alexandre Brandao. Fundos de investimento mobilidrio e imobilidrio: Regime juridico, p.
23.

28 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Fldvia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de capitais: regime juridico. 4. ed. Sio Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 122.

* DUFLOTH, Rodrigo. A protecio do investidor em fundos de investimentos, p. 15.

RFDUL-LLR, LXII (2021) 2, 327-355 333



Judith Martins-Costa | Fernanda Mynarski Martins-Costa

O instituto juridico que viabilizou a sua recepgido adaptativa® na lei brasileira
foi o condominio, base sobre a qual se ajuntaram as regras advindas da autoridade
regulatéria do mercado de capitais. Esse é um ponto no qual, quer no tocante a
forma de regrar, quer quanto ao contetido regrado, distanciam-se ambos os sistemas,
o portugués e o brasileiro, a comecar pelas distintas qualificagoes juridicas oferecidas
aos organismos coletivos de investimento.

Apesar do forte debate doutrindrio e de consistentes criticas a escolha da forma
condominial’', o Cédigo Civil brasileiro, alterado, no particular, pela Lei 13.874/2019
reiterou essa qualificagdo, apodando-o, porém, de “condominio especial”®?,
constitutivo de uma universalidade patrimonial autbnoma®. Bem se alerta para
o fato de a fixacio na Lei dessa forma juridica ter consistido em uma “oportunidade
perdida para corrigir de forma permanente™ a discrepancia que implica efeitos
quanto a disciplina da responsabilidade, o estabelecimento de sua limita¢do restando
relegada ao préprio regulamento dos fundos. Além do mais, o adjetivo “especial”

% Como tém acentuado a literatura afinada com o entendimento do comparatista italiano Rodolfo
Sacco, ¢ impensdvel e impraticdvel o mero transplante, sem mediacoes, na medida em que todas
as prdticas e institutos juridicos estdo inelutavelmente vinculados “a un arri¢re-plan informulé
incorporant des savoir-faire implicites”. (LEGRAND, Pierre. Le Droit Comparé. Coll. Que sais-je ?
Paris: PUE 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 andlise critica
regulatéria. Tese (Doutorado) — Programa de Pés-Graduagio em Direito, Faculdade de Direito,
Universidade de Sao Paulo, Sio Paulo, 2019, p. 138; FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes.
A natureza juridica dos fundos de investimento. Conflito de interesses apurado pela propria assembléia
de quotistas. Quérum qualificado para destituicio de administrador de fundo. Temas de direito societdrio,
falimentar e teoria da empresa. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2009.

32 A qualificagdo juridica dos fundos de investimento no sistema juridico brasileiro sempre causou
controvérsias havendo diversas correntes que tentam explicd-la: Teoria Condominial, Teoria Societdria,
Teoria da Propriedade Fiducidria (ver: FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza juridica dos fundos de
investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005; e CARVALHO, Mdrio Tavernard Martins de. Regime
Juridicos dos fundos de investimentos. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 183-202). A razio de
tamanha perplexidade na matéria provém justamente de os fundos de investimento decorrerem de
instituto tipico da common law, de transplante delicado aos sistemas da familia romano-germanica.
Todavia, no 4mbito legislativo e regulamentar, fundos de investimento sempre foram definidos
como condominios (e.g., Portaria 309, de 10 de novembro de 1959 do Ministério da Fazenda;
artigo 50 da Lei n. 4.728/65; artigo 3.° da Instru¢io CVM n. 555, de 19 de dezembro de 2014).
Atualmente, seguindo as criticas levantadas pela doutrina e jurisprudéncia, estabeleceu-se serem os
fundos “condominio de natureza especial”, segundo artigo 1.368-C do Cédigo Civil, incluido pela
Lei n. 13.874/2019.

3 OLIVA, Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de investi-
mentos, p. 19.

3 GOUVEA, Carlos Portugal. Fundos de Investimento na Lei de Liberdade Econdémica.
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aposto a qualificagio como condominio, pretendeu (inutilmente, ao nosso ver)
equacionar a discrepincia entre forma, estrutura e fungio. A preencher a vagueza
e a indeterminagio da expressao “especial” que agora qualifica a natureza condominial
dos organismos de investimento seria preciso um trabalho doutrindrio que, reco-
nhecendo a ampla possibilidade de conformagio da fidicia originada no direito
dos trusts, melhor sistematizasse e orientasse acerca das questoes atinentes a limitag,éo
de responsabilidade.

Na forma como previsto no Cédigo Civil brasileiro, o “condominio especial”
anunciado no art. 1.368-C configura modalidade de copropriedade, a qual excepciona
a disciplina geral tragada no Cédigo Civil ao condominio voluntério (artigos 1.314
a 1.322) pela incidéncia das regras ora contidas em um Capitulo X, acrescentado
ao Livro III (Do Direito das Coisas) composto por quatro artigos (1.368-C a
1.368-F). Como especificidades, tém patrimdnio autdbnomo, separado do patriménio
da administradora e imune aos efeitos de eventual insolvéncia desta; contabilidade
especifica; capacidade de representa¢io® e administragio “por uma espécie de
trustee”, isto é, de pessoa adstrita a agir no interesse exclusivo dos investidores.

O regramento ora vigorante nio afasta a competéncia da CVM, antes a rea-
firmando ao determinar caber 4 autarquia a disciplina dos fundos (artigo 1.368-C,
par. 2.°), igualmente reafirmando a sua fungdo precipua: alocar a poupanga coletiva,
permitindo aos investidores ter acesso a administracio especializada de seu patriménio
mobilidrio”, com vistas a diversificacio dos riscos dos investimentos?®.

Em Portugal, diversamente, os organismos de investimento coletivo (OIC)
podem se qualificar ou como patrimonios autbnomos (forma adequada a sua
natureza fiducidria) ou podem assumir forma societdria, sob a forma obrigatéria de
sociedade an6nima, como previsto pelo Regime Geral dos Organismos Coletivos

(RGOIC) aprovado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro. Cogita-se se haveria, ou

% Tradicionalmente, a capacidade ¢ reconhecida ao condominio, embora nio tenha personalidade
juridica. Se hd administrador, o condominio responde como sujeito de direito, pois, consabidamente,
embora todas as pessoas sejam sujeitos de direito, o inverso nio ¢ verdadeiro. (PONTES DE MIRANDA,
Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Tomo 1. Atualizado por: MARTINS COSTA, Judith;
HaICAL, Gustavo; e FERREIRA DA SILVA, Jorge Cesa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p.
261-262 (notas de atualizagio).

3¢ CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio Fiducidrio. Alienagio Fiducidria. 4* ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 2009, p. 363.

37 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura; COPOLA, Marina. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA,
Laura (Coords.). Comentdrios & Lei de Mercados de Capitais: Lei n. 6.385/76. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 64.

BEo que se deduz do artigo 1368-C, caput, segundo o qual o fundo de investimentos se destina
“a aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza’.
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nio, um “novo tipo societdrio”, sub-tipo de sociedade andnima, em face as dificuldades
de encaixe, puro e duro, desses organismos, no modelo geral das sociedades anénimas,
seja no tocante ao “regime hibrido” das sociedades de investimento coletivo (adstritas
a seguir o regime da RGOIC e ainda o do Cédigo das Sociedades Comerciais®),
seja porque a distin¢do nio é apenas de etiqueta, mas de estrutura: careceriam esses
organismos de alguns elementos do tipos sociedade.

Nos organismos de investimento coletivo sob forma societdria, por exemplo,
o risco é assumido essencialmente pelos acionistas, pelo que “perde relevancia o
principio da intangibilidade do capital social”. Ademais, “a prevaléncia do interesse
dos acionistas eclipsa a tutela dos credores”, assegurada pelo Cédigo das Sociedades
Comerciais®. Essa prevaléncia se explica na medida em que o fundo ¢ voltado a
defender, “mais que accionistas de sociedades, investidores no mercado de valores
mobilidrios™!. Se confundido com uma sociedade, essa estaria transformada “pra-
ticamente em mero instrumento de investimentos”#, consistindo pois, mais pro-
priamente, em “sub-tipo de sociedade an6nima”%.

Ambos os sistemas, o brasileiro e o portugués, convergem na definigao funcional:
fundos servem, basicamente, para permitir “o aforro coletivo segundo um principio
de divisao de riscos™, colocando a unido de recursos destinados a aplicagio em
titulos e valores mobilidrios™ sob gestao profissional, a ser exercida no interesse
exclusivo dos investidores. A essa fun¢ao ajuntam-se ainda outras que podem
exercer, e.¢: como instrumento para financiamento de projetos, investimentos em
private equity, estruturagao patrimonial de grupos societdrios e securitizagio, do
inglés securization (dita, em Portugal, mobiliarizacio, ou titularizacio, do francés

46

titrisation) dentre outras operagoes* exercidas conforme as suas varias modalidades

% VIEIRA, Ana Isabel. Organismos de investimento colectivo sob forma societdria, p. 385-426.

0 VIEIRA, Ana Isabel. Organismos de investimento colectivo sob forma societdria, pp. 385-426.
1 VIEIRA, Ana Isabel. Organismos de investimento colectivo sob forma societdria, pp. 385-426.
42 VIEIRA, Ana Isabel. Organismos de investimento colectivo sob forma societdria, pp. 385-426.
# VIEIRA, Ana Isabel. Organismos de investimento colectivo sob forma societdria, pp. 385-426.
# CAMARA, Paulo. Os Organismos de Investimento Coletivo em Portugal, p. 129.

# Assim definem atos normativos do Conselho Monetdrio Nacional brasileiro.

46 Segundo José Alves Ribeiro Jr, pesquisa da ANBIMA (& qual ndo tivemos acesso) lista quatro
tipos de objetivos perseguidos com a constituigio de tais fundos, a saber: a captagdo de recursos
por uma empresa; o financiamento a fornecedores/clientes, em que a figura central da estrutura
envolvendo o FIDC nio sio os cedentes, mas o devedor de direitos creditdrios; a centralizacao de
caixa em grupos econdmicos (grupo societdrio de facto); viabilizagio de projetos de infraestrutura.
(RIBEIRO JR, Jose Alves. Securitizacdo via FIDC: impactos da reforma introduzida pela ICVM n.
531. In. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios. Sio 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 Divida
Externa e de Curto Prazo; Fundos Cambiais; Fundos de A¢oes; Fundos
Multimercado)*” e pelos fundos dotados de regulamentagao prépria, como o Fundo
de Investimentos em Participagoes (FIP); o Fundo de Investimento Imobilidrio
(FII) e o Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC).

Estes — os FIDCs — tem, precipuamente, a funcao de securitizacio®® de
recebiveis, a qual é alcangada por meio da utiliza¢do de determinado fluxo de
caixa futuro (i.e., direitos creditérios ou recebiveis*’) como lastro para emissio
de valores mobilidrios®, sendo esse o trago que os singulariza em face dos demais
fundos de investimento’'.

Tal qual os demais fundos de investimento, um FIDC constitui uma comunhao

1>?, com autonomia

de recursos, organizada sob a forma de condominio especia
&
patrimonial. Dentre as especificidades estd a destinagio de parcela superior a 50%

(cinquenta por cento) de seu patriménio liquido a aquisi¢do de direitos creditérios.

47 No Brasil, todas essas modalidades sio disciplinadas pela Instrugio CVM 555/2014. Aos fundos
dotados de regulamentagio prépria, se aplicam respectivamente, as Instrugées CVM 578 de 2016, 472
de 2008 € 356 de 2001. Embora regida por “regulamentagdo prépria’, a disciplina dos deveres e res-
ponsabilidade dos administradores e gestores dos fundos de investimentos em direito creditério também
se aplicam aos referidos fundos, uma vez que, o artigo 1° da Instrugago CVM 555/2014 determina que
seu 4mbito de aplicagio se refere a todo e qualquer fundo de investimento registrado junto 8 CVM.
Na vigéncia, contudo, da Instru¢ao CVM n. 409 de 2004, era prevista, em seu art. 1° pardgrafo tnico,
a exclusio de alguns fundos, dentre eles o FIDC. Mesmo com tal previsdo, a doutrina, na altura, entendia
que as diretrizes gerais da Instrugio CVM 409/2004 a respeito dos deveres e responsabilidades dos ad-
ministradores se aplicavam também aos FIDCs. (LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Os deveres ¢ a
responsabilidade do administrador, consultor e agente de crédito de um fundo, p. 1.340).

8 Como explica José Alves Ribeiro Jr., o anglicismo provém de securization, o qual, por sua vez, deriva
de securtiy, valor mobilidrio. O termo poderia ser traduzido como “valor mobilidrio”. ( RIBEIRO JR, Jose
Alves. Securitizagio via FIDC: impactos da reforma introduzida pela ICVM n. 531, pp. 176-177).
“Vide Instrugaio CVM 356/2001, art. 2°, inciso IIT e Instrugio CVM n. 444 de 2014, art. 10, § 1.0,
50 PEREIRA, Evaristo Dumont de Lucena. Fundo de investimento em direitos creditérios (FIDC):
um veiculo para securitizagio de créditos tributdrios. In: FREITAS, Bernardo; VERSIANI, Fernanda
Valle (Coord.). Fundos de Investimento: aspectos juridicos, regulamentares e tributdrios. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2015. Na jurisprudéncia, vide STJ. 42 T. REsp 1.634.958/SP. J. em 06.08.2019.
5!'Tendo em vista a demanda por securitizagoes “cada vez mais atipicas, mais ainda assim legitimas’,
observa Yazbek, previu-se, ainda, que o FIDC-NP (Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
Nio Padronizados), de acesso mais restrito que os demais FIDCs e regulados pela Instru¢io CVM
n. 444/2006. (YAZBEK, Otdvio. A lei n. 13.874/2019 e os fundos de investimento, p. 556).

52 E forte a semelhanga entre esses fundos e os fundos de titularizacio de créditos, previstos no
artigo 3.0, “a”, do Decreto-lei n. 453/99, do Direito portugués, também organizado sob a forma
de condominio. H4 diferencas, contudo, no que toca a limitagdo da responsabilidade dos titulares
das unidades de titulatizagio ao valor subscrito pelos respectivos investidores. (Assim: RIBEIRO JR,
Jose Alves. Securitizagdo via FIDC: impactos da reforma introduzida pela ICVM n. 531).
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Sao assim compreendidos “os créditos originados de operagoes realizadas nos segmentos
financeiro, comercial, industrial, imobilidrio, de hipotecas, de arrendamento mercantil
e de prestacao de servigos bem como os de warrants e de contratos mercantis de compra
e venda de produtos, mercadorias e/ou servigos para entrega ou prestagao futura™.

Esses direitos creditdrios devem ser custodiados por institui¢ao credenciada
na CVM, sendo o fundo administrado por banco multiplo, comercial ou de in-
vestimento; pela Caixa Econdmica Federal, ou sociedades de crédito, financiamento
e investimento, corretora ou distribuidora de titulos e valores. Os direitos creditdrios
podem ser cedidos por meio da transferéncia, pelo cedente (credor origindrio ou
nio) de seus direitos creditérios para o FIDC*.

Por meio de cessdo, os FIDCs adquirem os direitos creditérios de uma empresa
origindria, com determinado desconto no valor nominal destes recebiveis, permitindo
a empresa origindria adaptar seu fluxo de caixa com a antecipa¢io desses valores.
Apbés o adimplemento desses direitos creditérios, averiguar-se-d a rentabilidade do
FIDC, proveniente da diferenca entre os valores pagos pelos recebiveis e os valores
integralmente recebidos pelo fundo quando da liquidagio dos direitos creditérios
pelos seus devedores™.

Essa brevissima indicacio da estrutura e da fungio exercida por um FIDC no
Direito brasileiro j4 permite perceber que o “produto fundo”, inserido no mercado
de capitais — portanto, por defini¢io, um mercado volitil e sujeito as modificagoes
de conjuntura econdémica nacional e internacionalmente determinadas —, tem
riscos préprios ou aquilo que, na doutrina civilista, se convencionou denominar
“4dlea normal do negécio”, cuja determinacio é essencial para a distingao entre os
riscos cujas consequéncias, no caso de sua realizagao, podem ou nio ser imputados
a sua administracio, entendida latamente. Bem detectd-la é passo antecedente e
necessdrio ao apontamento dos deveres e responsabilidades dos agentes que intervém
na prestagao, lato sensu considerada, devida aos investidores por administrador,
gestor, custodiante, depositdrio e cobrador de créditos™.

53 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Fldvia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de capitais: regime juridico, p. 148.

4 F1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Fldvia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de capitais: regime juridico, p. 150.

5> PEREIRA, Evaristo Dumont de Lucena. Fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC):
um veiculo para securitizagio de créditos tributdrios. In: FREITAS, Bernardo Vianna; VERSIANI,
Fernanda Valle (Coord.). Fundos de Investimento: aspectos juridicos, requlamentares e tributdrios. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 232.

>¢ Os FIDCs sdo compostos por diversos players, porém, nesse estudo, serdo somente analisadas as
atribuigoes e fun¢des do administrador, gestor e custodiante.
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2.2. Os riscos préprios do negécio

Conquanto qualquer investimento implique uma gama considerédvel de riscos
que, em principio, sdo suportados pelo investidor, fécil é perceber, diante da fungao
de securitizagdo de recebiveis exercida, precipuamente, pelo FIDC, o principal
risco a que estao sujeitos os seus participantes: o risco do inadimplemento relacionado
aos recebiveis’’, sendo, esse, risco endégeno por exceléncia. Acrescem, ainda na
drea de risco normal, os riscos de crédito’®; os riscos de liquidez®, e os riscos de
mercado®, podendo inclusive os investidores serem responséveis pelo patrimdnio
liquido negativo do fundo.

Como investidores, administradores e gestores (/ato sensu considerados) estao
ligados por vinculo contratual, cabe chamar os principios e as nogoes centrais
estruturantes da disciplina contratual, dentre os quais a nogio de “dlea normal do
negdcio” ou “risco inerente”. Essa no¢io, cujas origens se fundam na elaboragio do
Direito Intermédio®, foi deduzida ao longo dos séculos pela civilistica ao tratar dos
problemas gerados pelas perturbacoes da relagao obrigacional, vinculando-se aos 7iscos
alocados ao tipo contratual e s no¢des, conexas, de normalidade e imprevisibilidade.

Aleatério é o contrato no qual o evento futuro incerto incide sobre o “resultado
ttil do contrato”®. A 4lea tipica dos contratos aleatérios 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 ndo vir a existir ou possa existir

7 DUFLOTH, Rodrigo. A protecio do investidor em fundos de investimentos, p. 33.

58 Risco de crédito diz respeito & possibilidade de o emissor do titulo nao honrar o seu resgate, implicando
perdas aos fundos (ROCHA, Tatiana Nogueira. Fundos de investimentos e o pﬂpel do administrador. Sio
Paulo: Textonovo, 2005, pp. 118-120).

59 Riscos de liquidez “caracterizam-se, primordialmente, pela hipétese de baixa ou eventual inexisténcia
de demanda pelos ativos integrantes da carteira de fundo de investimento. Em alguns casos, para
ser possivel a aliena¢io dos ativos, far-se-d4 necessdria a concessio de elevados descontos, o que
prejudica a rentabilidade e o valor das cotas dos fundos de investimento” ( CARVALHO, Mdrio
Tavernard Martins de. Regime juridico dos fundos de investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012,
p. 148), estando diretamente relacionados aos debates p6s crise (YAZBEK, Ortavio. Prefdcio do livro:
DUFLOTH, Rodrigo. A protecio do investidor em fundos de investimentos, [s.p.]).

60 “Qs riscos de mercado podem inclusive ser acentuados em razdo da utilizagio de instrumentos
de derivativos. Com efeito, é possivel observar que a forma de exposicio aos riscos de mercado
estard estreitamente ligada a classe e a politica de investimentos dos fundos” (CARVALHO, Mdrio
Tavernard Martins de. Regime juridico dos fundos de investimento, p. 148).

¢! Para uma sintese: BIROCCHI, Italo. Rischio (dir.interm). Enciclopedia del Diritto. Vol. XL. Milano,
Giuffre, 1989, p. 1134-1135.

62 ScaLFl, Gianguido. Corrispettivita 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 for¢a constitutiva e conformando decisivamente a equacio contratual.

O adjetivo “normal”, quando conotado a “risco contratual” indica aquilo que
regularmente ocorre; o que se deduz da fungio do tipo negocial; o que é aceito sem
sobressaltos, porque assim costuma ocorrer (id quod plerumque accidiz). Ja “imprevisivel”
(ou “extraordindrio”) é termo a ser compreendido em seu sentido normativo, e nao
naturalista: é o que a uma pessoa razodvel, do mesmo setor econémico no qual se
situa a opera¢io instrumentalizada pelo contrato, e tendo em conta o que normalmente
ocorre naquele tipo de contrato e de operagao, poderia prever no momento da con-
tratagdo a luz da condigio das partes, do contrato e do mercado.

Nao hd, a rigor, o previsivel absolutamente iz abstracto, devendo ser considerados,
como pardmetros a sua concrecio, o grau de especificidade (tipo de fato) e de pro-
babilidade (chance de ocorrer) do evento superveniente tido por imprevisivel,
cabendo razio a Sacco ¢ De Nova quando anotam ser imprevisivel o que a parte
nio vé razo em crer com base no critério da normalidade® ou — se poderia ajuntar
— no postulado normativo da razoabilidade®. A previsibilidade, pois, ndo ¢ nem
qualidade do fato nem concreta possibilidade do contratante, de prever o fato.
Trata-se da previsibilidade possivel a uma pessoa razodvel, avaliada segundo o ramo
de atividade na qual se insere a obrigacio discutida; e trata-se dos efeitos econdmicos
do fato nio previsto, na medida em que, abstratamente, qualquer evento extraordindrio
é previsivel de modo genérico®.

Se assim o &, ficil é concluir que inexiste contrato sem 4lea®, valendo essa
afirmacao inclusive — o que nio é um paradoxo — para os contratos aleatdrios.
Estes nao sdo caracterizados simplesmente pela presen¢a de um risco a condicionar
o efetivo proveito econdmico a ser obtido mediante o contrato. O que os singulariza
¢ o fato de um ou mais riscos integrarem a sua estrutura, sendo previstos desde
logo pelas partes, as quais assumem obrigagoes cuja determinagio estd sujeita a
um evento incerto”’. Esta é a razao pela qual é possivel detectar mesmo nos contratos

% Sacco, Rodolfo; DE Nova, Giorgio. I/ contratto. Tomo II. 3* ed. Torino: UTET, 2004, p. 709.
64 Para a nogio de ‘postulado normativo’, ver, por todos: AVILA, Humberto. Tzoria dos principios:
da definigio a aplicagio dos principios juridicos. 19 ed. Sao Paulo: Malheiros, 2019, p. 209.

% Assim se escreveu em MARTINS-COSTA, Judith; SiLva, Paula Costa e. Crise e perturbagies no cum-
primento da prestagio: estudo de direito comparado luso-brasileiro. Sao Paulo: Quartier Latin, 2020
pp- 203-204.

% GRUA, Francois. Les effets de I'aléa et la distinction des contrats aléatoires et des contrats com-
mutatifs. Revue trimestrielle de droit civil, p. 263-287, 1983, p. 267.

%7 Sobre risco e contrato aleatério, remetemo-nos 3 MARTINS-COSTA, Judith. Contratos de derivativos
cambiais. Contratos aleatérios. Abuso de direito e abusividade contratual. Boa-fé objetiva. Dever
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aleatérios qual € a sua “dlea normal” ou “tipica”. A 4lea pode, portanto, variar de
extensio, havendo contratos aleatérios com dlea normal limitada e contratos com
dlea normal ilimitada, o crivo residindo no fato de a indeterminacio se situar na
sua fungio ou causa final.

Os prestadores de servicos de administracao e gestao devem escolher, selecionar,
negociar os ativos que irdo compor a carteira; devem procurar a maxima rentabilidade;
evitar préticas que possam ferir a relagio de confianga que os une. A equa¢io contratual
supde, constitutivamente, que essa rentabilidade possa nao vir a existir, ou vir a existir
em menor quantidade, ainda que os servicos de administragao e gestao tenham sido
prestados com a médxima diligéncia. Os riscos contidos nos limites da ineréncia ou
normalidade, considerado o mercado de atuacio do fundo de investimento, nao sio
imputdveis aos administradores e/ou gestores, recaindo sobre os investidores. A
“alocagao do risco de desempenho da carteira recai sobre o investidor™®®.

Porém, os contratos que vinculam investidores aos agentes de um FIDC nao
tém dlea normal ilimitada. Sua dlea normal é circunscrita aos riscos acima apontados,
isto ¢, aos riscos do mercado e aos que lhe sio conexos. E o que estd no pardgrafo
20 art. 1.368-D do Cédigo Civil brasileiro, segundo o qual “a avaliagao da res-
ponsabilidade dos prestadores de servico deverd levar sempre em considerago os
riscos inerentes as aplicagdes nos mercados de atuagio do fundo de investimento
e a natureza de obrigacio de meio de seus servicos”.

O enunciado legal introduz os critérios para a sua concregio, quais sejam, (i)
a ineréncia, ou normalidade do risco; (ii) considerada a drea de atuacio do fundo
de investimento em vista, e nao do “mercado em geral”; e (iii) a natureza de seus
servicos, isto ¢, de sua prestagio, qualificdvel como obrigagao de meios, e nao de
resultados. Esses trés critérios circunscrevem a abrangéncia da “zona de risco
préprio” a esse negdcio, bem como apontam aos limites de sua responsabilidade.

Aos investidores, porém, nao sao imputados os riscos decorrentes do incum-
primento das regras de conduta imputdveis aqueles agentes: caso contrario, estar-se-ia
desvirtuando o tipo e as diretrizes legais e regulamentares da regulagao do mercado
de capitais, bem como abrindo a porta 4 tolerincia com o ilicito e & imunizagio
dos agentes frente aos danos ilicitamente causados aos investidores.

de informar e 6nus de se informar. Teoria da imprevisdo. Excessiva onerosidade superveniente.
Revista de direito bancdrio e do mercado de capitais. Sao Paulo: V. 55, jan./mar. 2012, pp. 321-381.
 OLIVA, Milena e RENTERIA, Pablo. Responsabilidade civil do fornecedor por inadimplemento
das obrigagées de meio. O caso do gestor de fundos de investimento. In: TERRA, Aline de Miranda
Valverde e GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Inexecugio das Obrigagies. Pressupostos, Evolugdo e
Remédios. Vol. 1. Rio de Janeiro: Processo, 2020, p. 672.
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A protegdo aos investidores e o combate a fraudes consistem diretrizes das
mais importantes no que concerne a regulagio do mercado de valores mobilidrios
no direito brasileiro®, razio pela qual se tem enfatizado o cardter essencial da
observancia de politicas adequadas de andlise de crédito nos FIDCs™. Por outros
termos, ¢ central a ideia de a integridade e a diligéncia dos agentes do FIDC serem
imprescindiveis na “avaliacio e andlise de riscos de inadimpléncia do titular dos
créditos que serdo adquiridos™". Pense-se, nesse sentido, na aquisi¢ao, pelo fundo,
de créditos que nio apresentam os critérios de elegibilidade constantes do seu re-
gulamento. Ou, ainda, na cessao do mesmo crédito para mais de um fundo; ou a
conservagdo de recebiveis que jd haviam sido pagos’?, em desconformidade com
os ditames do regulamento. Todas essas situagoes revelam, pelo minimo, a negligéncia
de quem os deveria administrar segundo “os principios da probidade e boa-f¢”
(Cédigo Civil, artigo 422), adotando os cuidados de um “comerciante ativo e
probo” (Cédigo Civil, artigo 1.011). Todas elas desbordam do risco normal do
negoécio. E todas podem gerar danos aos investidores.

Se, no desempenho de suas atividades, os agentes extrapolarem, culposamente,
(isto é: com a falta da diligéncia devida) a dlea normal, ou “risco préprio” do
negodcio, desse ato resultando danos aos investidores, atrairdo a responsabilidade
civil e poderio incorrer no dever de indenizar, sobretudo nas situagoes em que a
estrutura delineada nas normas da CVM seja reproduzida no regulamento do
fundo e nos contratos de prestagao de servico entre o fundo e terceiros, 2.¢., contratos
de prestagio de custddia e cobranga 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 sao os deveres a que estao subordinados admi-
nistradores, gestores e custodiante, bem como a natureza de sua responsabilidade,
avangando, oportunamente, sobre as consequéncias de sua violagio.

% Cf. Lei n. 6.385/76, art. 4°, incisos I1I e IV. Ver: CEREZETTI, Sheila Christina Neder. In: CODORNIZ,
Gabriela; PATELLA, Laura. Comentdrios & Lei do Mercado de Capitais: Lei n. 6.385/76. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2015, pp. 115-131.

7 DUFLOTH, Rodrigo. A protecio do investidor em fundos de investimentos, p. 33.

7! PARENTE, Norma Janssen. In: CARVALHOSA, Modesto (Coord.) Tratado de Direito Empresarial:
mercado de capitais. V. 6. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 266.

72 DUFLOTH, Rodrigo. A protecio 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 C6digo Civil brasileiro acerca da responsabilidade
por danos, perceber-se-4 com clareza a conjugagio entre a garantia da idoneidade
e do bom desenvolvimento do mercado de capitais e a protegao do investidor, sin-
gularmente considerado, em face de prejuizos decorrentes das préticas ilicitas dos
agentes do fundo (7). As consequéncias 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 imputacio pela culpa (negligéncia) (7).

3.1. Os deveres

Detectar os deveres a que estao submetidos administrador, gestor e custodiante
de um FIDC perante os seus investidores significa, antes de mais, perquirir sobre
a finalidade da imputagio de deveres e de responsabilidades para os agentes do
fundo, e especificamente: como se apresenta, 7 concreto, o vinculo entre o investidor
e os que prestam servigos de administracdo, gestao e custédia? Em face desses
vinculos, qual situagio conflitiva é considerada pela norma como elemento do
suporte fitico a deslanchar essa atribuicio de responsabilidade?

Considerados genericamente, os fundos de investimentos sao capazes de levar
“a0 extremo a dissociagao cldssica entre propriedade e controle””, situagio esta que,
de acordo com a obra seminal de Adolf Berle e Gardiner Means, alarga o potencial
conflito de interesses entre os agentes’*. Tendo ampla discricionariedade na aplicagio
dos recursos, aos administradores do fundo nao sio imputadas as principais con-
sequéncias das suas decisoes, uma vez que s3o os investidores que arcario diretamente
com a perda do valor dos ativos financeiros’””. Outra nio foi a razao pela qual voto

73 COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de Controle na Sociedade Anénima.
62 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 razio pela qual, em doutrina, j4 se
advogou a natureza societdria dos fundos de investimento. Esse entendimento, a nivel de Direito
positivo, ja nio se justifica em face da expressa afirmacio acerca da natureza condominial, constante
do artigo 1.368-C do vigente Cédigo Civil brasileiro.

75 Especificamente sobre o conflito de interesse nos fundos de investimento no Brasil, ver: RIBEIRO,
Flédvio Santana Cancado. Conflito de interesses nos fundos de investimento: aspectos polémicos.
In: FREITAS, Bernardo Vianna; VERSIANI, Fernanda (Coord.). Fundos de Investimento: aspectos
Juridicos, regulamentares e tributdrios. Sao Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 56-67; SA, Rafael Vieira
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proferido por conselheira da CVM consignou: “as normas aplicdveis ao fundo de
investimento presumem uma separagio entre os proprietdrios e os gestores dos
recursos do fundo™®, visando a “alinhar os interesses do investidor e daqueles que
agem em seu nome, estabelecer mecanismos pelos quais os investidores possam
supervisionar a gestdo feita pelos administradores, bem como impor um regime
fiducidrio e de responsabilidade dos gestores dos fundos em relagio aos seus cotistas™” .

Direitos e deveres do administrador sao imantados pela fidtcia’™ prépria
a toda atividade de gestao de bens e interesses alheios, novamente sendo
perceptivel, nesse trago, a origem histérica desses organismos, o trust’”?, o qual,
sendo universalidade patrimonial, carrega, inerentemente, limita¢ao de respon-
sabilidade. Os deveres fiducidrios dos administradores de um #rust e de um
organismo de investimento coletivo podem, assim, ser aproximados por analogia,
conquanto diversas sejam as fun¢oes precipuas do administrador do trust (agir
em prol do beneficidrio) 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 fiducia,
ambos os vinculos de administragio implicam a gestao (lato sensu) do patriménio
de outrem®.

Seja qual for a forma juridica imputada ao organismo de investimento coletivo
— condominio especial, sociedade em comum?®, sociedade an6nima ou patriménio
autbnomo — trata-se, inegavelmente, de uma relagao fiducidria, 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 mobilidrios. V. 1. T. 11. Sao Paulo: FGV, 2015,
p- 351; LORIA, Eli. Responsabilidade civil do distribuidor de valores mobilidrios (underwriter). In:
Pareceres em direito societdrio e mercado de capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 85; CODORNIZ,
Gabriela; PATELLA, Laura. Comentdrios & Lei do Mercado de Capitais: Lei n. 6.385/76, p. 37; OLIVA,
Milena Donato; RENTERIA, Pablo. Notas sobre o regime juridico dos fundos de investimentos, pp.
22-23.

7% Sobre o trust, por todos, em lingua portuguesa: MENEZES CORDEIRO, Anténio Barreto. Do Trust
no Direito Civil. Coimbra: Almedina 2014. Especificamente acerca dos negécios fiducidrios e a
gestdo de valores imobilidrios, vide: FIGUEIREDO, Andre. O Negdcio Fiducidrio o Perante Terceiros.
Com aplicagio especial na gestio de valores mobilidrios.

80 Acentua Chalhub a adogio, pela disciplina dos fundos de investimento, dos “principios do negdcio
fiducidrio”, bem como a institui¢do, por seu intermédio, de uma propriedade fiducidria para fins
de administragdo de investimentos (CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio Fiducidrio, p. 364).

81 Assim opina FRANGA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. A natureza juridica dos fundos de
investimento. pp. 186-215.
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de mixima boa-fé. Conquanto as diferencas entre as diversas modalidades de
relagoes identificadas como fiducidrias, parece nao haver duvida que “a pedra de
toque deve ser colocada nos deveres, e nao na relagao em si, sob pena de as solugoes
preconizadas no se adequarem a realidade fética”.

A comandar o interesse prevalente, vigea maxima: tua res agitur. Ao administrador,
principal protagonista na constru¢io de um fundo de investimento no sistema
brasileiro®, imputa-se, primeiramente, a responsabilidade pela aprovagao do
regulamento, consistente na sua lei mdxima®!, bem como pelo exercicio dos atos
necessdrios a administracio do fundo® e dos direitos inerentes aos direitos creditdrios
que integram a sua carteira®. Estando os recursos dos investidores vinculados ao
escopo de valorizagao das quotas, por meio de aplicagao de recursos em carteira
composta por direitos creditérios, certo é que essa aplicagao deve ser feita em
atengio as normas que determinam o agir com atengio, cuidado e discernimento
exigivel de um administrador diligente e esperto naquele tipo de mercado. Administrar
o patriménio alheio é uma concretizagao do principio geral segundo o qual influéncia
e responsabilidade devem corresponder-se®’, significando, assim, que os administradores
estao fundamentalmente 0brigados a exercer suas funcoes de acordo com o fim da
confianca neles depositada®, niao podendo dispor do patrimonio dos investidores
em seu detrimento.

82 MENEZES CORDEIRO, Anténio Barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 465.

8 SA, Rafael Vieira de Andrade de. O administrador como gatekeeper dos fundos de investimentos:
origem, fundamentos e perspectivas, p. 200.

84«0 regulamento, elaborado em consonancia com a Instru¢gao CVM n. 409/04, ¢é a lei mdxima
do fundo. (...) O regulamento é a expressao 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).

8 Conforme 0 § 1.0 do artigo 23 da Lei n. 6.385/76, a administracao da carteira de valores mobilidrios
consiste na “gestao profissional e recursos ou valores mobilidrios entregues ao administrador, com
autorizagio para que este compre ou venda valores mobilidrios por conta do comitente”.

86 Cf. artigo 33 da Instrugio CVM n. 356 de 2001: “A instituigio administradora, observadas as
limitacoes deste regulamento, tem poderes para praticar todos os atos necessdrios a administragio
do fundo e para exercer os direitos inerentes aos direitos creditérios que integrem a carteira do
fundo”.

8 FRANGA, Erasmo Valladdo. Dever de lealdade do acionista controlador por ocasido da alienacio
do controle — Dever de maximiza¢io do valor das acoes dos acionistas nao controladores —
Interpretagio de estatuto de companhia aberta — Possibilidade de cumulacio de OPAS. Revista de
direito mercantil, v. 50, n. 158. Sao Paulo: Malheiros, abr./jun. 2011, p. 256, citando licées de
Herbert Wiedemann.

8 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. 7Tratado de Direito Privado. T. 111. Sao 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 nevrélgico da relacio fiducidria” e
seu “elemento caracterizador”®. A conduta do administrador, tal qual a do rrustee,
estd pautada “por dois grandes principios interligados e comumente denominados
de no conflict rules e de non profit rule”. O primeiro veda todo o tipo de atuagio
da qual possa originar um conflito entre os seus interesses pessoais e os do beneficidrio
(investidor), enquanto a no profit rule impede-lhe “a obtengao de lucros através
da posi¢ao que ocupa, salvo se previstos ou devidamente autorizados™. Para a sua
aprecia¢do, diz ainda Anténio B. Menezes Cordeiro, “é irrelevante se o fiduciante
agiu de boa ou de mé-fé ou mesmo se os beneficidrios lucram ou nao com a atuagao
conflituosa™!. A regra “tem natureza absoluta”?, ampliando-se para outras situagoes,
como, exemplificativamente, ocupar o fiducidrio duas posi¢oes antagdnicas.
O segundo principio, por sua vez, veda, taxativamente, que o fiducidrio obtenha
lucros resultantes da utilizagao dos bens constituidos em #rust ou que decorram,
direta ou indiretamente, da posi¢ao que ocupam, como, por exemplo, aproveitar-se
de uma “oportunidade de negdcios™”.

Esses principios, por certo, sdo atinentes diretamente ao #7us#, mas nada impede
sua apreensdo, por analogia, no campo da responsabilidade dos administradores
(lato sensu) de organismos de investimento coletivo, dado o seu cardter fiducidrio
e de sua origem no instituto de Direito anglo-saxdo. Muito embora no Brasil
emanagoes desses deveres estejam concretizadas ou minudenciadas em regras da
CVM?, e nao precipuamente no Cédigo Civil”, cremos nada impedir que o seu

8 MENEZES CORDEIRO, Anténio Barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 467. Ainda: FRANCA,
Erasmo Valladio. Dever de lealdade do acionista controlador por ocasido da alienagio do controle,
p. 256.

% MENEZES CORDEIRO, Anténio Barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 519

9 MENEZES CORDEIRO, Anténio Barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 520.

92 MENEZES CORDEIRO, Anténio Barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 520.

% MENEZES CORDEIRO, Anténio Barreto. Do Trust no Direito Civil, p. 533-539.

%4 Cf. sobretudo o artigo 92 da Instrugaio CVM 555 de 2014, segundo o qual: “Art. 92. O administrador
e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuagdo, estao obrigados a adotar as seguintes normas de
conduta: I — exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢ées para o fundo, empregando
o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo ¢ probo costuma dispensar & administracdo de seus
préprios negécios, atuando com lealdade em relagao aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando
préticas que possam ferir a relacdo fiducidria com eles mantida, e respondendo por quaisquer
infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administragao ou gestao; II —
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; I1I — empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas circunstincias,
praticando todos os atos necessdrios para assegurd-los, e adotando as medidas judiciais cabiveis”.
Além disso, o pardgrafo segundo do mesmo artigo assim dispée: “§ 2° E vedado ao administrador,
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contetido 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 Cédigo Civil brasileiro, que o
pensaram como um “cédigo central”, mas ndo como um “cédigo total”, isto é:
suas cldusulas gerais, como a da ilicitude e da responsabilidade civil (respectivamente:
artigos 186, 187 ¢ 927) deveriam ser integradas por normas advindas de outros
corpos normativos®.

Acresce ao dever de lealdade, e, igualmente, com carter de essencialidade, o
dever de diligéncia na relagao fiducidria que estd no nucleo da atividade devida.
Em razao da natureza fiducidria, a diligéncia devida obedece a um standard de
conduta elevado, por vezes denominado “obrigacio de melhores esforcos” ou, em
anglicismo, best efforss”, como, de resto, estd previsto na Instrugao Normativa
CVM 558/14. O padrio, naturalmente, nao é o do “homem médio”, mas o de
um administrador com elevado grau de expertise e de diligéncia no desempenho
de seu mister.

A regulamentagio da CVM concretiza o contetido da diligéncia, ao imputar
a0 administrador uma pluralidade de deveres e de obrigacoes que visam, fun-
damentalmente, a prética de uma gestao no interesse dos investidores. No
ambito da autarquia, as principais obrigacoes dos administradores de FIDCs
foram elencadas, exemplificativamente, no artigo 34 da Instru¢ao CVM n.
356/2001, posteriormente alterada’®, versando, em sintese, sobre a manutengao

a0 gestor e ao consultor o recebimento de qualquer remuneragio, beneficio ou vantagem, direta
ou indiretamente por meio de partes relacionadas, que potencialmente prejudique a independéncia
na tomada de decisio de investimento pelo fundo”.

% Ressalvadas as cldusulas gerais dos artigos 187, 422 ¢ 1.011 do Cédigo Civil brasileiro.

% Por todos: COUTO E SILVA, Clévis. O Direito Civil Brasileiro em perspectiva histérica e visio de
futuro. Ora em: FRADERA, Vera (org.). O Direito Privado brasileiro na visio de Clévis do Couto e
Silva. Porto Alegre. Livraria do Advogado, 1997 pp. 11-32. “O pensamento que norteou a Comissio
que elaborou o projeto do Cédigo Civil brasileiro foi o de realizar um Cédigo, no sentido que lhe
deu Arthur Steinwenter, sem a pretensao de nele incluir a totalidade das leis em vigor no Pais. A
importancia estd em dotar a sociedade de uma técnica legislativa e juridica que possua unidade
valorativa e conceitual, 20 mesmo tempo em que infunda nas leis especiais essas virtudes, permitindo
a doutrina poder integré-las num sistema, entendida, no entanto, essa nogao, de modo aberto”.
7 Tratou-se do tema em: MARTINS-COSTA, Judith. A obrigacio de diligéncia: sua configuragdo na
obrigacao de prestar melhores esforcos e efeitos do seu inadimplemento. In: Catdlica Law Review.
Vol. IV, n.° 2, maio de 2020. (Também em: GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz; TERRA, Aline
Miranda Valverde (Coords.). Inexecucio das obrigagies: pressupostos, evolugio e remédios. V.1. Rio de
Janeiro: Processo, 2020, pp. 133-174).

% Especificamente: Instru¢oes 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 documentagio do fundo, a divulgacio de informagoes relevantes,
a manutengio da segregacio dos registros do fundo. Hd dever de supervisao do
administrador fiducidrio em relacio a determinadas atividades dos prestadores de
servigos por ele contratados e hd obrigagées conjuntas, por exemplo, na adogio
de procedimentos e controles internos destinados a lidar com riscos de liquidez
do fundo®.

Na jurisprudéncia brasileira, por vezes, o dever de diligéncia é encarado em
sentido amplissimo, abarcando o dever de lealdade, por vezes ambos vém conjun-
tamente destacados. Assim, o Tribunal de Justi¢a de Sao Paulo que decidiu: “(...)
na defesa dos direitos e interesses dos cotistas, o administrador deverd empregar
todas as diligéncias exigidas pelas circunstincias para asseguri-los, adotando,
inclusive se o caso, as medidas judiciais cabiveis, respondendo, por evidente, por
eventuais danos causados pelas irregularidades de seu comportamento™®. E ainda:
“E certo que também caber4 ao administrador do fundo de investimento ‘empregar,
no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administracio de seus préprios negdcios’ e que deverd ‘servir
com lealdade’, como estabelecem os artigos 153 e 155, da Lei das Sociedades
Anoénimas, e como repetem, grosso modo, os arts. 65-A e 65-B da Instru¢io CVM
n° 555. Todos esses deveres incidem na gestao dos valores que foram a ele entregues
para investimento” ",

Ainda com cardter de essencialidade estao os deveres informativos. Toda a
atividade no mercado de capitais brasileiro estd polarizada por amplos deveres in-
formativos, sendo esse um dever dinimico que, no tocante a relagio contratual
entre investidores e administrador do fundo, perpassa toda a vida da relacio, desde
a fase formativa e durante a fase de execugao, abrangendo informagées periddicas.
Esse amplo dever informativo decorre, em rigor, do préprio modelo adotado na
regulagio do mercado de capitais, pois entende-se estar o investidor protegido
desde que lhe sejam prestadas informagdes sobre emissores de valores mobilidrios
ofertados, a real situagdo em que se encontram os emissores, € as caracteristicas
dos titulos ofertados'®.

9 YAZBEK, Otdvio. A Lei n. 13.874/2019 e os fundos de investimento, p. 560.

190 TTSP. Conflito de competéncia civel 0225128-92.2010.8.26.0000. Orgio Especial. J. em
13.12.2010.

OTTTSP. Ap. Civel 1120688-77.2014.8.26.0100. 22 Camara Reservada de Direito Empresarial. J.
em 15.08.2016.

192 MENEGAT, Rodrigo Piva. Opinido Juridica. In: CANTIDIANO, Maria Licia; Muniz, Igor e
CANTIDIANO, Isabel (org.). Sociedades Anénimas, Mercado de Capitais e outros estudos. Homenagem
a Luiz Leonardo Cantidiano. Vol. 2. Sao Paulo, Quartier Latin, p. 422.
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Desde a tltima década no Brasil, nota-se a existéncia de um “novo paradigma
para a regulagao dos fundos em que se reconhece a importincia de, na regulagao
‘de condutas’, se atentar, também, para uma dimensio mais prudencial”'®, si-
tuando-se o dever de informar perante o investidor e autoridades ptblicas'*. H4
obrigacoes especificas de informacio e de divulga¢o'”, bem como sao impostas
vedacoes de certas condutas'®, e. g.: realizar, em nome do fundo, operacoes e
negociar com ativos financeiros ou modalidades de investimento nao previstos no
regulamento do FIDC. Aqui também pensamos que a cldusula geral da boa-fé
objetiva (Cédigo Civil brasileiro, art. 422), tradicional fonte de deveres informativos'?”,
hd de ser adensada por meio das normas regulamentares e contratuais.

Os deveres previstos de forma ampla ou genérica em cldusulas gerais codificadas,
cujo conteido hd de ser adensado pelo que estd em normas regulamentares do
mercado e ainda minudenciados, conforme o caso, em regras contratuais, podem
ser ilicitamente violados por administradores e demais prestadores de servico,
causando danos aos investidores. Cabe examinar, por fim, quando a viola¢io, ca-
racterizadora, no mais das vezes, de um ilicito (relativo ou absoluto), resultara em
imputa¢io de responsabilidade civil, adentrando-se, mais especificamente, na

regéncia do Cédigo Civil.

193 YAZBEK, Otdvio. A Lei n. 13.874/2019 e os fundos de investimento, p. 556.

194 TJSP. Conflito de competéncia civel 0225128-92.2010.8.26.0000. Orgio Especial. J. em
13.12.2010: “o administrador é o responsdvel por toda a administracio do fundo e pelas informagées
perante os cotistas, a CVM e o Banco Central do Brasil.”

195 Cf. artigo 45 da Instru¢ao CVM n. 356 de 2001: “A institui¢do administradora deve enviar
informe mensal & CVM, através do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pdgina da
Comissao na rede mundial de computadores, conforme modelo e contetido disponiveis na referida
pdgina, observando o prazo de 15 (quinze) dias apés o encerramento de cada més do calenddrio
civil, com base no tltimo dia ttil daquele més. Pardgrafo unico. Eventuais retificagoes nas informagoes
previstas neste artigo devem ser comunicadas 8 CVM até o primeiro dia ttil subsequente a data da
respectiva ocorréncia’; e artigo 46: “A institui¢do administradora é obrigada a divulgar, ampla e
imediatamente, qualquer ato ou fato relevante relativo ao fundo, de modo a garantir a todos os
condéminos acesso as informagoes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisoes
quanto  respectiva permanéncia no mesmo, se for o caso’.

106 Artigos 35 e 36 da Instrugio CVM n. 356 de 2001.

17 Na doutrina portuguesa: MENEZES CORDEIRO, Anténio Manuel. Da Boa-f¢ no Direito Civil.
Coimbra: Almedina, 1984, p. 648; SINDE MONTEIRO, Jorge Ferreira. Responsabilidade por Conselhos,
Recomendagcées ou Informagcoes. Coimbra: Almedina: 1989, p. 360. Permitimo-nos reenviar, na
literatura brasileira, ao nosso: MARTINS COSTA, Judith. Da Boa-Fé no Direito Privado. 2* ed. Sio
Paulo: Saraiva, 2018, pp. 578-598.
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3.2. A ilicitude e as responsabilidades

O administrador de um FIDC ¢ sempre uma instituigao financeira dotada
de capacitacio técnica para administrar e gerir o patrimonio comum dos investidores.
Diante dos participantes tem, como regra, obrigagoes de meio e nio de resultado,
embora também lhe sejam imputadas obrigagoes dessa modalidade, como, e.g., a
de publicar as demonstragées financeiras do fundo, ou entregar ao participante a
exemplar do regulamento do fundo, diretamente ou opor meio de institui¢ao
contratada para o desempenho de servigos de custddia.

Diz-se ser de meio a obriga¢ao principal porque o administrador nio se obriga
a obter resultados positivos, como o seria numa obrigagao de resultado. Como ¢
préprio das obrigagdes de meio, a diligéncia é o prdprio conteiido da obrigacao
devida'®. Diligéncia ¢ cuidado, é aten¢io e, em sentido amplo, engloba “a pericia
ou habilidade técnica do devedor, com rela¢io ao resultado que constitui a causa
do negdcio™”. Abarca, exemplificativamente, o dever de investigar, o de fiscalizar
e o de vigiar para bem administrar (insito aos administradores).

Porém, diligéncia é, também, termo semanticamente vago, que carece de concretizagio.
Como acima sugerimos, esta deve ser buscada nas normas regulamentares — quer as
emitidas pela CVM, aos quais o Cédigo Civil brasileiro expressamente reenvia, quer
as previstas no regulamento do fundo — essas regras servindo para adensar o contetido
da diligéncia devida abstratamente previsto na Lei Civil (art. 186). Por ser o contetido
da obrigacio de meios “a propria atividade diligente do profissional em vista do resultado
almejado™!’, se 0 administrador nio agiu com a diligéncia prometida para alcangar
o resultado esperado, estard caracterizado o inadimplemento contratual.

O inadimplemento é forma de ilicitude — ilicitude relativa, atinente as partes
do contrato violado. Mas toda ilicitude, seja relativa, seja absoluta, derivada da

1% TUNC, André. A distingio entre obrigacoes de resultado e obrigacoes de diligéncia. Revista dos
Tribunais, v. 778, ago./2000, p. 757.

199 COMPARATO, Fébio Konder. Obrigacoes 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 obrigacao de diligéncia.
(Também em: GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz; TERRA, Aline Miranda Valverde (Coords.).
Inexecugdo das obrigagoes: pressupostos, evolugio e remédios, pp. 133-174).

1% Acentua Comparato que, embora toda obrigagio comporte naturalmente um resultado, que
corresponde 2 sua utilidade econdmico-social para o credor, “nem sempre éste resultado ¢ compreendido
no vinculo como elemento da prestagio; algumas vézes, deixa de exercer a fun¢io de objeto ou
contetido da obrigagdo, para ser tio-sdbmente a sua causa no sentido teleolégico” (COMPARATO,
Fébio Konder. Obrigacoes de Meios, de Resultado e de Garantia, p. 63 e ss.).
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infracio ao comando neminem laedere é contrariedade a direito subjetivo. A con-
trariedade a direito do investidor pode ocorrer quer por a¢io, quer por omissao,
por ato préprio do administrador e, inclusive, por ato de terceiro que tenham ne-
gligenciado em cumprir a prestagao devida, agindo contrariamente ao direito.
Importard em ilicitude civil relativa (quando violar regra do regulamento do fundo
ou dever contratual de conduta) ou absoluta (quando infringir a lei) e desencadeard
a obrigaco de indenizar se do ato ilicito resultar, por nexo causal “direto e imediato”
(Cédigo Civil brasileiro, art. 403) dano aos investidores.

Basta pensar no dever de supervisio. Pode um fundo, se assim o prever seu
regulamento, autorizar a delegagao a terceiros do exercicio de determinadas fungoes
do administrador"!

«

, 0 que ¢ relativamente corriqueiro pois, como ji observado,
com a evolugio da industria de fundos, as varias atividades que cabiam ao admi-
nistrador comegaram a se tornar cada vez mais especializadas e a se ‘descolar’,
surgindo novos prestadores™!?. Porém, essa delegacio hd de efetuar-se sem prejuizo
da responsabilidade prépria dos administradores, que nao podem ficar inertes
diante da atuagao dos terceiros contratados: inércia nao é desculpa. Pelo contrério,
deverd estar sobretudo atento ao que vem sendo praticado no fundo, vigiando sua
atuagio de modo a impedir a prética de atos ilicitos, sob pena de também por eles
ser responsabilizado, porque, ao contratar terceiro para o exercicio de algumas de
suas fun¢des, os administradores esto, a rigor, a exercer um verdadeiro prolongamento
das suas atividades aos terceiros.
Quanto ao agente custodiante
de guarda e de verificagao dos ativos. Devem também “receber e analisar a documentagio

3 incumbem-lhes, precipuamente, as atividades

"1 Assim, e.g., as de consultoria especializada, gestao de carteira do fundo, custédia e cobranga, cf.
artigo 39 da Instrugio CVM n. 356 de 2001, in verbis: “Artigo 39. A institui¢ao administradora
pode, sem prejuizo de sua responsabilidade e do diretor ou sécio-gerente designado, mediante
deliberagio da assembleia geral de condéminos ou desde que previsto no regulamento do fundo,
contratar servicos de: I — consultoria especializada, que objetive dar suporte e subsidiar o administrador
e, se for o caso, o gestor, em suas atividades de andlise e selecao de direitos creditérios para integrarem
a carteira do fundo; IT — gestdo da carteira do fundo com terceiros autorizados pela CVM de acordo
com o disposto na regulamentacio aplicdvel aos administradores de carteiras de valores mobilidrios;
III — custddia; e IV — agente de cobranga, para cobrar e receber, em nome do fundo, direitos
creditérios inadimplidos, observado o disposto no inciso VII do artigo 38”.

12 YAZBEK, Otdvio. A Lei n. 13.874/2019 e os fundos de investimento, p. 556.

113 Conforme o pardgrafo tnico do artigo 24 da Lei 6.285/76, “considera-se custédia de valores
mobilidrios o depdsito para guarda, recebimento de dividendos e bonificacoes, resgate, amortizacio
ou reembolso, e exercicio de direitos de subscrigio, sem que o depositdrio, tenha poderes, salvo
autorizacio expressa do depositante em cada caso, para alienar os valores mobilidrios depositados
ou reaplicar as importincias recebidas”.
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dos direitos creditdrios recebidos, bem como validd-los perante o fundo em face de
seu regulamento”''. Além disso, cabe-lhe a realizacio da liquidagio financeira das
operagoes firmadas com os ativos, que estdo sob sua custédia'"®, devendo “avisar
do vencimento aos sacados, cobrar e receber as rendas relativas aos direitos creditdrios
custodiados, depositando os montantes na conta dos cotistas”''®. Acrescem os deveres
especificos deduziveis do artigo 38 da Instrugio CVM n. 356/2001'", destacando-se,
neste rol, o dever de “receber e analisar a documentagio que evidencie o lastro dos
direitos creditérios representados por operagdes financeiras, comerciais e de servigos™' '®.
E algumas atividades préprias do custodiante, como, e.g., de consultoria e de cobranca
de créditos podem ser delegadas a terceiros, o que, por si s6, ndo o isenta de responder
por falhas na selecio e na anilise dos direitos creditérios.

Modo geral essas “falhas” caracterizarao negligéncia, e negligéncia grave quando
o administrador, gestor ou custodiante, se afasta do fiel cumprimento das regras
de condutas exigiveis, conforme a lei ou o regulamento. Nesse caso, tendo o
investidor sofrido prejuizos causalmente ligados a uma conduta ilicita, nao haverd
que falar em “cardter aleatério” da atividade como escusa ao dever de indenizar.
Muito mesmo se dird que os investidores devem suportar os riscos decorrentes do
descumprimento das regras de conduta exigiveis dos agentes, deslocando-se, sem
fundamento legal, a responsabilidade.

A responsabilidade tem como fator de imputagao a culpa'®’, isto é, pela falta
imputdvel da diligéncia devida, sendo essa a regra geral do Cédigo Civil (artigo
927, caput). Culpa ¢ auséncia da diligéncia devida, o que se apura contextual e
circunstancialmente. Sendo certo que as operagoes realizadas na drea do “risco
inerente” escapam 2 sua responsabilidade, também ¢ certo que nao o isentardo de
responder condutas concretizadoras de um deficiente aconselhamento, informagao

119

lacunosa, condutas contrdrias ao regulamento, a realizagao de operagdes temerdrias

14 MaTTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobilidrios, p. 371.

!5 PIRES, Daniela Marin. Os fundos de investimento em direitos creditdrios (FIDC). 2. ed. Sao Paulo:
Almedina, 2015.

16 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobilidrios, p. 371.

7 Artigo 38. da Instrugio CVM n. 356 de 2001.

8 Inciso I do artigo 39 da Instrugio CVM n. 356 de 2001.

9 Exemplificativamente: VIO, Daniel de Avila. Comentdrio ao artigo 1.368-C, p. 303; ainda:
DUFLOTH, Rodrigo. A protegio do investidor em findos de investimentos, pp. 89-91; DOTTA, Eduardo
Montenegro. Responsabilidade Civil dos Administradores e Gestores de Fundos de Investimento.
Sao Paulo: Almedina Brasil, 2018; PAIVA, Eduardo Cherez. Fundos de investimentos: estrutura juridica
e agentes de mercado como protegio do investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2016; PERRICONE,
Sheila. Fundos de investimentos: a politica de investimentos e a responsabilidade dos administradores.
Revista de direito bancdrio e do mercado de capitais. V.11. Sao Paulo: RT, jan./mar. 2001, pp. 80-101.
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e, naturalmente, a de operagdes ilegais, como, exemplificativamente, as que
importarem em atos de corrupgio.

As notérias deficiéncias de ordem técnica da Lei da Liberdade Econdmica,
que introduziu o art. 1.368 no corpus codificado, tém levado alguns a cogitar de
imputagao 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 expressoes “dolo ou méd-f&” (sic). No nosso
modo de ver, muito embora uma leitura apressada pudesse descolar a parte final
do enunciado do seu inicio — para afirmar que a responsabilidade dos administradores
e dos demais prestadores s6 se constituiria na forma agravada de responsabilidade
por dolo — essa leitura estaria equivocada. Pensamos que o “dolo ou ma-f¢” ali
referidos nao sdo fatores de imputagio reportados as obrigacoes proprias de admi-
nistradores e gestores (responsabilidade por ato préprio do prestador de servigos),
mas as obrigagdes do fundo por esses eventualmente assumidas, o que se deduz da
expressao “por essas obrigagoes” imediatamente referidas, no enunciado, ao verbo
responder. Logo, mesmo apés a vigéncia da Lei. 13.874/2019, os prestadores nio
estao isentos de responder pela falta de diligéncia (culpa) sobre os préprios atos e
atribui¢coes. Como jd corretamente observado, “essa possibilidade de redirecionamento
de obrigagées do fundo, contudo, em nada afeta ou restringe a esfera prépria e
origindria de responsabilidade dos administradores e dos gestores, que nao apenas
respondem por culpa, nos termos do art. 927 do Cédigo Civil, como estio sujeitos
a rigorosos padrées de condutas (sic), em razao da natureza fiducidria da relagao
com os seus clientes (art. 16, inc. II, alinea @', da ICVM n. 558/2015)'%.”

Entendimento doutrindrio anterior a vigéncia da Lei da Liberdade Econdmica
sustentava ser objetiva a responsabilidade na relacio entre o administrador e os
prestadores de servigo que contrata. Nesse caso, incidiriam as regras especiais do
Cédigo Civil'*!. A atividade seria regida pelo art. 931'*?, pelo qual a responsabilidade
dos empresdrios individuais e das empresas por servigos postos a circulagio ¢ in-
dependente de culpa; e o artigo 933 que define como objetiva a responsabilidade
dos prestadores de servico, indicados no artigo 932. Naquele rol estao “o empregador

12010, Daniel de Avila. Comentério ao artigo 1.368-C, p. 311.

121 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes. Os deveres e a responsabilidade do administrador,
consultor e agente de crédito de um fundo. In: Novos pareceres. Sao Paulo: Editora Singular, 2018,
p. 1.344.

122 In verbis: “Ressalvados outros casos previstos em lei especial, os empresdrios individuais e as
empresas respondem independentemente de culpa pelos danos causados pelos produtos postos em
circulagio”.
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ou comitente, por seus empregados, servicais e prepostos, no exercicio do trabalho
que lhes competir, ou em razio dele” (inciso III).

Por certo nao seria preciso que o Cédigo 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 Cédigo Civil abarcar hipé6teses de
ilicitude nas jd acima mencionadas cldusulas gerais (artigos 186; 187; 927 e seu
pardgrafo tinico), e ndo em tipificacio fechada, eventual previsio especifica se
tornaria até mesmo expletiva. As expressdes “comitente”, “prepostos e “exercicio
do trabalho”, constantes do inc. III abarcam os prestadores de servigos, inclusive
os servigos financeiros. Os pressupostos essenciais para a responsabilizagio nas
hipéteses de vigilincia —i.e., a escolha e a dependéncia — estdo, ademais, presentes
na relagao administrador e terceiros contratados'*

Todavia, hd davidas sobre a persisténcia desse entendimento. Muito embora
nenhuma regra da Lei da Liberdade Econdmica o infirme, entendemos que, em
face da obriga¢io de meios incontroversamente reconhecida a esses agentes, a
imputacio de responsabilidade deve levar em conta eventual negligéncia, a ser
averiguada segundo os rigorosos padroes da obrigacdo de melhores esforgos que
lhes ¢ requerida. Ademais, segundo pensamos, em face do descumprimento dos
deveres de conduta — deveres de agir com elevado grau de diligéncia, potencializados
pelo cardter fiducidrio envolvido na relagao — podem ser até mesmo desimportantes
as discussoes acerca do tipo de fator de imputagao de responsabilidade — se a culpa
(responsabilidade subjetiva) ou o risco (responsabilidade objetiva). A negligéncia,
a desidia de quem tem por oficio curar de bens alheios, atrai o dever de indenizar.

O Direito portugués é mais claro sobre o fator de imputa¢o de responsabilidade.
A responsabilidade subjetiva da sociedade gestora resta evidente pela dicgao do
artigo 65, n. 3 ¢ 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
aplicdveis e das obrigagoes decorrentes dos documentos constitutivos dos organismos
de investimento coletivo”. Ao gestor ¢ atribuida a responsabilidade por compensar
os participantes (investidores), consoante condigoes estabelecidas pela Comissao

do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), “pelos prejuizos causados em con-

123 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. 7ratado de Direito Privado. Tomo LIII. Atualizado
por Rui Stoco. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p. 207. Considera-se que, embora a relagao
dos prestadores de servicos se dé, formalmente, com o fundo, a contratagio ¢ a vigilancia destes
servigos sio atribui¢coes do administrador, conforme capuz e § do artigo 39 da Instrugio CVM n.
356 de 2001.
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sequéncia de situagdes a si imputdveis”, especificando: a) erros e irregularidades
na avalia¢io ou na imputagio de operagoes a carteira do organismo de investimento
coletivo; b) erros e irregularidades no processamento das subscrigoes e resgates; c)
cobranga de quantias indevidas”.

O dever de indenizar, portanto, resulta, como explica Luis Manuel Teles de
Menezes Leitao, “do incumprimento ou cumprimento defeituoso dos deveres que
lhe incumbem, e por isso assente numa presuncio de culpa, como é comum na
responsabilidade obrigacional”.

4. Conclusoes

A andlise dos deveres e de responsabilidades dos administradores, gestores e
custodiantes dos fundos de investimentos, atenta a necessdria harmonizagao entre
“dimensao contratual” e “dimensao regulatéria” implicadas no tema, hd de considerar
as diretrizes da regulamentagio do mercado de valores mobilidrios — enucleadas
na adequada protegao do investidor e no efetivo combate as fraudes —, assim como
os principios da responsabilidade civil. As regras regulatérias, promanadas pela
autoridade de mercado, além do que constar no regulamento préprio dos fundos,
adensam o contetido dos deveres de lealdade, de informagao e de diligéncia do
administrador e dos prestadores de servigos, permitindo a sua concretizagio e a
adequada verifica¢io do eventual incumprimento.

Em qualquer caso, nao se hd de descurar da premissa segundo a qual nao cabe
aos investidores os riscos do descumprimento das regras de condutas exigiveis dos
agentes do fundo. Assim, havendo incumprimento dos deveres e das obrigacoes,
e estando presentes os demais requisitos da responsabilidade civil, aos agentes do
fundo dever-se-ao ser imputados o dever de indenizar pelos danos advindos do
incumprimento de tais deveres e obrigagoes. A existéncia de potenciais dificuldades
de ordem prética para a fixagio do guantum indenizatério, na hipétese de ina-
dimplemento, nio ¢ suficiente para conceder, aos administradores faltosos, o véu
da imunidade.

124 MENEZES LEITAO, Luis Manuel Teles de. Fundos de investimento. Revista de Direito Financeiros
e dos Mercados de Capitais. Coimbra: Almedina, 2021, p. 637.
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