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RESUMO

O trabalho parte de um questionamento sobre como o sistema juridico brasileiro protege os
cotistas de fundos de investimento em relagdo aos agentes econdmicos que fazem parte da
estrutura do fundo. Para tanto, por meio de pesquisa bibliografica, normativa e jurisprudencial,
o estudo abordara aspectos dos fundos de investimento e a sua evolugcdo normativa, a fim de
subsidiar a andlise critica da estrutura do fundo, demonstrando o papel de cada envolvido e a
relagdo entre as partes interessadas, com enfoque nos riscos inerentes a relacao fiduciaria entre
o cotista e o administrador, gestor e demais prestadores de servigos, decorrentes da assimetria
informacional e de situa¢des de conflitos de interesses, que justificam a necessidade de uma
regulacdo robusta e mecanismos de protecdo para os cotistas. Apds, serdo descritos os principais
mecanismos utilizados pelo ordenamento juridico a fim de proteger o investidor dos riscos, bem
como os padrdes de condutas a serem adotados para mitiga-los, como a autorregulagdo, a
chinese wall e a atuacdo dos gatekeepers. Por fim, o artigo discute a responsabilidade civil no
contexto das relagdes entre cotistas e os prestadores de servicos, enfatizando a importancia de
entender como o regime de responsabilidade se aplica a essas interagdes, com destaque para os

casos em que se justifica a equiparacao do cotista ao consumidor.

Palavras Chave: 1. Fundos de Investimento. 2. Prote¢do do investidor. 3. Responsabilidade

Civil



ABSTRACT

The paper begins with a question about how the Brazilian legal system protects investment fund
investors in relation to the economic agents that are part of the fund's structure. To this end,
through bibliographical, normative, and jurisprudential research, the study will address aspects
of investment funds and their regulatory evolution to support a critical analysis of the fund's
structure, demonstrating the role of each party involved and the relationship between the
interested parties. The focus is on the risks inherent in the fiduciary relationship between the
investor and the fiduciary administrator, assets manager, and other service providers, arising
from informational asymmetry and conflicts of interest situations, which justify the need for
robust regulation and protection mechanisms for the investors. Subsequently, the main
mechanisms used by the legal system to protect investors from these risks will be described, as
well as the conduct standards to be adopted to mitigate them, such as self-regulation, the
Chinese wall, and the role of gatekeepers. Finally, the article discusses civil liability in the
context of relationships between investors and service providers, emphasizing the importance
of understanding how the liability regime applies to these interactions, highlighting cases in

which investors should be treated as consumers.

Keywords: 1. Investments Funds. 2. Investor protection. 3. Civil liability.
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1. INTRODUCAO

Na ultima década, o mercado de capitais brasileiro passou por uma grande
transformagdo consistente no ingresso de muitos novos investidores pessoas fisicas. No caso
dos fundos de investimento, houve um aumento significativo no nimero de investidores € no
volume de dinheiro captado no Brasil, sendo a principal modalidade de investimento coletivo
no pais. Por isso, possui relevancia social o estudo do regime juridico de protecdo do cotista
nos fundos de investimento em relacdo aos prestadores de servico do fundo, como o

administrador, o gestor, o distribuidor das cotas, etc.

Além disso, ¢ de extrema importancia o entendimento acerca da prote¢ao dos cotistas
no Brasil, em que a industria dos fundos de investimentos tem a relevante presenga de grandes
bancos e conglomerados financeiros, no qual muitas vezes os clientes veem o fundo de

investimento apenas como mais um produto financeiro oferecido pela instituigao.

Em atencdo ao que precede, o trabalho questiona como o sistema juridico brasileiro
protege os cotistas de fundos de investimento em relacdo aos agentes econdmicos que fazem

parte da estrutura do fundo.

O objetivo do trabalho € identificar as principais caracteristicas e contornos do sistema
juridico de proteg@o ao investidor frente aos agentes da industria de fundos de investimento.
Para tanto, € necessaria a pesquisa no arcabougo legislativo e regulatério para se compreender
a natureza da relacao entre o cotista, o fundo de investimento e os prestadores de servigos do
fundo. Os gestores e administradores sdo considerados pela legislagdo como prestadores de

servicos essenciais, razao pela qual ocupam papel central no presente trabalho.

E primordial, portanto, conceituar o fundo de investimento, identificando sua natureza
juridica e suas estruturas juridica e operacional, o que se faz por meio de pesquisa bibliografica
e consulta a textos normativos. Primeiro, demonstra-se a relacdo entre os fundos de
investimento e os prestadores de servigos. Em seguida, o trabalho integra na relagao a figura do

cotista, explorando sua posi¢ao juridica quanto ao fundo e cada um dos prestadores de servigos.
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A relagdo entre os administradores e gestores com os cotistas ¢ delicada justamente
por ter evidente carater fiduciario, o que demanda maior atividade regulatdria a fim de assegurar
o cumprimento dos deveres de lealdade e diligéncia no exercicio de suas atividades. Assim, o
estudo se debrugara sobre a atuacao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para reduzir

os riscos decorrentes dessa relagdo fiduciaria.

A compreensdo dos conceitos e relagdes apontados acima permitird que se adentre no
estudo das obrigacdes dos prestadores de servico em relagdo aos cotistas. Nessa ocasido, serdo
estudados os mecanismos regulatérios e autorregulatérios que visam mitigar os riscos de

cometimento de atos ilicitos.

Para cumprir o objetivo de explorar o regime de reparacdo de danos aplicavel aos
fundos de investimento, sera analisado o regime de responsabilidade civil brasileiro para, apds,
apurar a natureza da obrigacdo dos prestadores de servigos perante os cotistas e demonstrar qual
¢ o regime juridico de responsabilidade civil € aplicado aos fundos de investimento. Este ponto
ndo poderia ser desenvolvido sem o estudo das posi¢des doutrinarias que reconhecem que, ao

menos potencialmente, a prote¢do consumerista deve ser aplicada para o cotista dos fundos.

A metodologia utilizada no trabalho € a pesquisa dedutiva, que se baseia na analise de
dados e informagdes coletadas a partir de trés principais fontes: a revisdo bibliografica e
pesquisa normativa e jurisprudencial. A pesquisa bibliografica envolve a revisdo de literatura
académica e doutrinaria relevante sobre fundos de investimento e mercado de capitais; a
pesquisa normativa examina leis e regulamentos aplicdveis a esses temas, com destaque para a
Lei 6.385/76 ¢ a Resolugdo CVM n° 175, que dispdem sobre o mercado de capitais e
funcionamento dos fundos de investimento, respectivamente. A pesquisa jurisprudencial, por
sua vez, tem maior destaque no estudo do estudo da responsabilidade civil com enfoque nas
decisdes do Superior Tribunal de Justiga (STJ) quanto a aplicagao do direito do consumidor aos

cotistas de fundos de investimento.

2. A INDUSTRIA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO E SUA REGULACAO NO
BRASIL
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Os fundos de investimento, como instrumentos de investimento coletivo, representam
uma das principais ferramentas para a democratizacdo do acesso ao mercado de capitais. Ao
longo das ultimas décadas, a industria de fundos de investimento no Brasil passou por um
amadurecimento significativo quanto a legislagdo e regulagdo. Este capitulo tragard um
panorama histérico da evolugdo dos fundos de investimento no Brasil, analisando o papel

fundamental da CVM na regulamentacao desse mercado e na prote¢do dos investidores.

O fundo de investimento ¢ uma modalidade de investimento coletivo, por meio do qual
os investidores conjugam seus recursos € os submetem a administracdo de um agente fiduciario
especializado, com o objetivo de realizar investimentos conforme regulamento especifico de

cada fundo.

No Brasil, as primeiras estruturas de investimento coletivo surgiram em 1945, com a
criacdo das sociedades de crédito, financiamento e/ou e investimento pelo Decreto-Lei n°
7.583/45, posteriormente regulamentadas pela Portaria n° 309 do Ministério da Fazenda e pela
Lei n°® 4.728/65, que expressamente permitiram a administracdo, por essas sociedades, de

fundos em conta de participacdo ou condominio.

A Lein® 6.385/76, por sua vez, foi promulgada para finalmente dispor especificamente
sobre o mercado de capitais e criar a CVM como entidade reguladora das matérias relativas aos
mercado de valores mobiliarios. Contudo, o referido diploma, originalmente, apenas
contemplava entre valores mobiliarios os titulos emitidos por sociedades andonimas ou
representativos dos direitos sobre tais titulos, ao passo que, com o passar do tempo e a evolugao
legislativa, novos titulos foram acrescidos a lista dos valores mobilidrios, como as cotas de

fundos de investimentos.

Trazendo uma concepg¢ao mais ampla dos valores mobiliarios, a Lei n® 10.303/01
passou a considerar como valores mobiliarios as cotas de fundos de investimento em valores
mobilidrios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos, bem como quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de parceria ou
de remuneragdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do

esfor¢o do empreendedor ou de terceiros ofertados publicamente.



14

Até a promulgacdo da Lei 10.303/01, a competéncia para regular os fundos de
investimentos era dividida entre o BACEN e a CVM, de acordo com a natureza dos
investimentos que compunham a carteira do fundo. Em sequéncia, com a entrada em vigor da
Lei n° 10.303/01 ¢ que a CVM passou a regular formalmente os fundos de investimento, em
razao da inclusdo das cotas como valor mobilidrio, matéria de competéncia exclusiva da CVM,

por for¢a da Lei 6.385/76.

Cumpre ressaltar que somente em 2002, com a promulgacdo da Lei n° 10.411/02, a
CVM foi elevada ao status de agéncia reguladora, passando a ostentar o status de entidade

autarquica em regime especial.

Atualmente a constituicdo e funcionamento dos fundos de investimentos no Brasil
possuem a regulamentagdo concentrada na recentemente promulgada Resolucdes n.%s 175 e 21
da CVM, que dispdoem de forma ampla sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgagao
de informacgdes dos fundos de investimento, bem como sobre a prestacdo de servigos para os

fundos.

A Resolucao CVM n° 175, adaptando-se a Lei de Liberdade Econdmica, define que o
fundo de investimento € uma comunhao de recursos, constituido sob a forma de condominio de
natureza especial, destinado a aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos, de acordo com

a regra especifica aplicavel a categoria do fundo.

A respeito da natureza juridica do fundo de investimento, indicado como condominio
de natureza especial pela legislacdo, existe ainda controvérsia em razao de alguns estudiosos

sustentarem a sua natureza juridica de sociedade.

Segundo Felipe Hanszmann (2021, p. 59), os defensores da natureza societaria do
fundo de investimento sustentam que o fundo consiste em uma estrutura associativa, com

“personalidade e capacidade distintas de seus membros™:

Nesse sentido, aponta-se a existéncia de elementos do contrato de sociedade:
contribui¢do em bens (transferéncia de recursos para integralizacao das cotas),
exercicio de atividade econdmica (administracdo/gestdo de patrimdnio) e
partilha dos resultados (incorporagdo dos resultados ao valor da cota, que podera
ser resgatada) (Hanszmann, 2021, p. 59).
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Sob a 6tica de protecdo do investidor, Rodrigo Dufloth (2016, p. 97) adverte que, sendo
a legislacdo aplicavel e a jurisprudéncia da CVM expressas quanto a natureza juridica
condominial dos fundos de investimento, a discussao acerca do instituto pode gerar inseguranga
juridica aos agentes de mercado, sendo certo que “a protecao juridica dos investidores em
fundos devera necessariamente se pautar pela adocao da estrutura condominial como aquela
que descreve a natureza juridica dos fundos de investimento”. O autor relembra o voto de
Marcelo Trindade proferido no processo n® CVM RJ 2002345, que consigna que “a existéncia
de uma regulag@o sobre a constituicdo e o funcionamento dos fundos de investimento termina

por assegurar aos agentes de mercado certeza juridica sobre a disciplina de tais fundamentos”.

Fato ¢ que, tanto os que sustentam a natureza societdria quanto os adeptos da
condominial convergem no entendimento de que o fundo de investimento constitui uma figura
absolutamente especifica e distante das normas gerais referentes tanto ao condominio quanto
as sociedades. Este entendimento se consolida por meio da Lei de Liberdade Econdmica, que
prevé expressamente que as regras comuns aplicdveis aos condominios ndo se aplicam aos

fundos de investimento, delegando 8 CVM a competéncia para disciplind-los.

Portanto, considera-se o fundo de investimento como um ente despersonalizado, que
configura um condominio de natureza especial, ao qual ndo se aplicam as regras proprias do

condominio tradicional ou do condominio edilicio.

2.1 Crescimento dos fundos de investimento e consolidacio como o principal meio de

investimento coletivo no brasil.

O volume de capital aplicado em fundos de investimento cresceu de sobremaneira no
Brasil a partir do inicio dos anos 90, em decorréncia das medidas de liberalizagdo da economia
e estabilizacdo do Real e também de avangos legais que trataram de ao menos tentar situar o

instituto no ordenamento juridico.

Entre 2007 e 2021, o patrimonio liquido da industria de fundos de investimentos saltou
de R$957 bilhdes para R$5,7 trilhdes. O crescimento dessa modalidade de investimento salta

aos olhos ao observar os numeros brutos: se em agosto de 2009 havia 6.649 fundos de
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investimento no Brasil, em julho de 2024 este numero ¢ de 31.394, o que demonstra a

necessidade de se debrugar sobre a prote¢do aos cotistas dos referidos fundos.

Rodrigo Dufloth (2016, p. 29) elenca como fatores que estimularam a aderéncia da
populacdo aos fundos de investimento (i) o fato de que a comunhao de recursos permite acesso
a modalidades de investimento que ndo seriam acessiveis caso cada investidor optasse por
alocar individualmente sua poupanga, (ii) a diluigdo dos custos com a administragdo e gestao
da carteira e (iii) a seguranga ao investidor pela comodidade de ter os seus investimentos geridos

profissionalmente sem necessariamente dominar a analise de investimentos.

Diante disso, conclui-se que o espago ocupado pelos fundos de investimento na
sociedade brasileira ¢ grande, sendo o principal meio de investimento coletivo no Brasil. Por
isso, € preciso jogar luz sobre a estrutura dos fundos de investimento e compreender o regime

juridico de proteg¢ao aos milhdes de investidores brasileiros.

2.2 Estrutura do fundo de investimentos e relacao entre o fundo de investimento, os

prestadores de servicos e os cotistas

Nos termos da Resolugdo n® 175 da CVM, a estrutura do fundo de investimento
¢ formada pelos prestadores de servigos. Assim, tendo por base o disposto na referida regulacao
e as regras especificas para cada um, passa-se a dispor sinteticamente sobre os diversos agentes
mencionados, com enfoque para a figura dos prestadores de servigos essenciais, dos demais

prestadores de servigos e do cotista-investidor.

De acordo com a Resolugao n° 175 da CVM, o funcionamento do fundo de
investimento se materializa por meio dos prestadores de servigos essenciais e terceiros por eles
contratados. Os servicos essenciais, por sua vez, sao definidos pela regulagdo como os de
administracdo do fundo e de gestdo da carteira de ativos, que sdo realizados, respectivamente,

pelo administrador e pelo gestor.

O administrador possui a fungao e os poderes para praticar todos os atos necessarios a
administracdo do fundo que estejam dentro da sua area de atuagdo. Dentre suas obrigacdes,

incluem-se a de contratar, em nome do fundo, os servigos de tesouraria, controle e
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processamento dos ativos, escrituracdo das cotas e auditoria independente, bem como diversas
outras atividades formais como a guarda de documentos, elaboragao de relatdrios, atendimento

aos cotistas, prestagao de informagdes periddicas e etc.

A relagdo entre o investidor e a administradora do fundo possui caracteristicas
especiais, por ser uma relagdo fiduciaria, que exige um dever juridico de lealdade entre os
contratantes, ultrapassando a simples “honestidade negocial” exigida na simples relagdao

contratual, o que sera melhor explorado mais a frente.

Rafael Sa (2021, p. 178) indica que, com a evolugao regulatoria, a gestao das carteiras
de investimento passou a descolar-se das fun¢des do administrador, que passou a assumir um
nimero cada vez maior de atividades mais formais. A figura do gestor, que ocupa a mesma
categoria do administrador, qual seja, a de prestador de servigo essencial ao fundo, ¢ quem
possui os poderes para efetivamente gerir a carteiras de ativos do fundo, negociando os ativos
da carteira, bem como contratar prestadores de servigos, em nome do fundo, para que lhe
auxiliem na gestdo da carteira. A Resolugdo CVM n° 175 adaptou a regulacdo a essa realidade
do mercado, na qual se verifica que ao longo dos anos, o administrador se afastou das atividades

de gestao de recursos dos fundos.

Por meio da Resolugdo n° 175 da CVM, o Gestor tornou-se o responsavel por totas as
atividades de negociagdo de ativos financeiros e contratos relativos a gestdo da carteira. Nao
obstante, o gestor ¢ o responsavel, de acordo com a regulagdo, de forma geral, pela observancia
dos limites de composicdo e concentracdo de carteira, bem como da adequagdo dos

investimentos realizados a regulacdo e ao regulamento especifico do fundo.

Tanto o gestor quanto o administrador podem contratar outros servigos para o fundo,
como consultoria de investimentos, escrituracao de cotas, auditoria independente, tesouraria,
cogestdo de carteira, formadores de mercado, etc. A contratagdo destes servigos € realizada em
nome do fundo, sendo certo que o administrador ou gestor devem figurar no contrato como

interveniente anuente, na forma do paragrafo unico do art. 80 da resolug¢do 175 da CVM.

O dever de fiscalizagdo da atividade de terceiros prestadores de servigo foi reduzido

pela Resolucdo n° 175 da CVM em relagdo a antiga Resolugdo 555. Se antes era dever do
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administrador a fiscalizagdo de todos os terceiros contratados para atuar em relagdo ao fundo
de investimento, hoje essa fiscalizacdo se restringe aos terceiros contratados que nao integrem
o mercado regulado pela CVM. Cumpre ressaltar que tanto o administrador quanto o gestor
podem contratar servigos que nao estejam presentes na regulagdo. Contudo, tal contratagao
deverad ser feita em nome proprio, e ndo em nome do fundo, salvo previsao no regulamento ou

aprovagao em assembleia.

Além disso, a Resolu¢do n° 175 da CVM também revogou o dispositivo da antiga
resolugdo que previa que o contrato entre o fundo de investimento e prestadores de servigos de
gestdo de carteira, tesouraria e escrituracdo deveria conter cldusula de responsabilidade

solidéria por eventuais prejuizos causados ao cotista em virtude de condutas ilicitas.

Maior complexidade em relacdo a contratagdo dos prestadores de servigos pelos
fundos de investimento reside no regime de responsabilidade civil e sera explanada em capitulo
dedicado ao regime de responsabilidade civil adotado pelo ordenamento juridico em relagao

aos fundos de investimento.

2.2.1 O Investidor

O principal personagem quando se trata de mercado de capitais € o investidor. Para se
entender melhor a figura, que, no caso dos fundos de investimento, assume a condi¢do de
cotista, € preciso compreender ao menos de forma breve a dindmica do sistema financeiro
nacional. Para se explorar o conceito tendo como base a prote¢do juridica do investidor, ha de
se analisar a figura tendo como base a sua posi¢do em relagdo aos prestadores de servicos dos

fundos de investimento.

Os conceitos de investimento e poupanca constituem o cerne de todo o sistema
financeiro, sendo a poupanga considerada a parte da renda ndo consumida por determinado
agente econdmico, e investimento a utilizacdo destes recursos para ampliar a capacidade
produtiva. Se, por um lado, os agentes econOmicos superavitirios conseguem poupar seus
recursos, os agentes deficitarios sdo os que estdo a procura de recursos para investir na atividade

produtiva.
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Os investidores enquadram-se como estes agentes superavitarios que, no caso do
mercado de capitais, alocam sua poupanga na obtenc¢do de titulos mobilidrios, na esperanca - ¢

no risco - de que tais operagdes valorizem os titulos obtidos.

No caso especifico dos fundos de investimento, os investidores sao tratados pela CVM
em suas resolu¢des como cotistas, dado que o valor mobilidrio em questdo sdo cotas do fundo

constituido na forma de condominio especial.

Como ja explicado acima, os cotistas, enquanto agentes superavitarios, reinem seus
recursos com o objetivo de aplica-los em comunhdo em ativos financeiros, submetendo-os a

administracdo e gestdo dos prestadores de servigos essenciais.

Segundo a Resolugdo CVM n° 175, o cotista ¢ “aquele que detém cotas de um fundo
de investimento, inscrito no registro de cotistas de sua classe de cotas, o que pode se dar por
meio de sistemas informatizados”. A regulacdo estabelece que o cotista ¢ aquele que detém
determinada cota parte de um fundo de investimento, mas ndo possui qualquer direito de
propriedade sobre os ativos do fundo. Implica dizer: o valor mobilidrio em questdo ndo € o
patrimonio do fundo de investimento, mas sim as cotas, que sdo representativas de fragcdes

ideais do patrimonio.

Os cotistas possuem direitos que Nelson Eizerik (2019) divide entre politicos, como o
direito a informagao e o direito de convocagdo e votagao em assembleia, ou patrimoniais, como
o direito ao resgate das cotas, a administragdo indireta do patrimonio do fundo, de participar
dos lucros no limite de sua cota, dentre outros.

Quanto a responsabilidade patrimonial do cotista, a inovagdo trazida na Lei de
Liberdade Econdomica previu que o regulamento do fundo pode limitar a responsabilidade
patrimonial dos cotistas ao valor de suas cotas, em um claro incentivo do Governo a esta
modalidade de investimento coletivo. Tal previsao legislativa ja foi incorporada na regulagao
da CVM, que no art. 18 da Resolugdo n° 175 estabelece que o regulamento pode prever que a

responsabilidade do cotista € limitada ao valor por ele subscrito.
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O cotista, como mencionado acima, ¢ o ponto central da regulamentacdo dos fundos
de investimento e, sendo assim, os prestadores de servigos dos fundos, essenciais ou nao,
possuem diversos deveres a serem cumpridos, notadamente em relacao aos deveres fiducidrios
mencionados no capitulo anterior, bem como em relagdo a adocdo de padrdes de conduta
descritos na regulagdo para garantir que o investidor tenha acesso a informacao suficiente,

verdadeira, precisa e consistente para permiti-los uma tomada de decisdao fundamentada.

2.2.2 O investidor e o risco no mercado de capitais

O risco ¢ intrinseco a qualquer investimento no mercado de capitais. Nelson Eizerik
(2019) pontua que a nogao de valores mobiliarios sempre esteve relacionada a presenga do risco
e que “a principal caracteristica do mercado de valores mobilidrios ¢ a captagdo de poupancga

popular em um investimento de risco”.

Nao existe garantia de lucros no mercado de capitais, uma vez que o retorno a ser
obtido pelo investidor estd diretamente vinculado ao sucesso do negécio vinculado ao titulo

mobiliario que possui.

Rodrigo Dufloth (2014) indica que risco ndo significa total incerteza, uma vez que o

risco “se pode medir e quantificar, usando céalculos de probabilidade”. Segundo o autor:

No direito do mercado de capitais, prevalece a concepcao de que a assungao de risco
¢ elemento essencial de qualquer investimento, podendo ser mais ou menos medida.
A regra de ouro ¢ que quanto maior o risco, maior tende a ser a expectativa de retorno
e também de inseguranca; de outro lado, quanto menor o risco, menor tende a ser a

expectativa de retorno e, como vantagem, maior a seguranca (Dufloth, 2014, p. 121).

A Resolugao n° 30 da CVM determina a classificagdo dos investidores de acordo com
o nivel de informacao que eles possuem, de modo que corretores, agentes de investimento e
administradores de carteira devam observar a verificagdo da adequacao dos produtos, servigos

e operagdes ao perfil do cliente.
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A obrigacao de verificagdo da adequacao do produto, contudo, ndo ¢ obrigatério se o
cliente for investidor qualificado, com exce¢ao das pessoas naturais qualificadas que ndo sejam

profissionais, como se depreende do art. 10 da Resolugdo mencionada.

A CVM criou duas classes de investidores nomeadas de investidores qualificados e
investidores profissionais. Segundo a autarquia, a diferenciacdo se faz necessaria justamente

para proteger o patrimonio dos investidores nao qualificados.

Segundo o art. 11 da Resolugdo n° 30 da CVM, sdo investidores profissionais as (i)
instituicdes financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil; (i1) companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo; (iii) entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar; (iv) pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de investidor profissional; (v) fundos de
investimento; (vi) clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador
de carteira de valores mobilidrios autorizado pela CVM; (vii) assessores de investimento,
administradores de carteira de valores mobiliarios, analistas de valores mobiliarios e
consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios,

(viii) investidores nao residentes e (ix) fundos patrimoniais.

J& como investidores qualificados, o art. 12 da mesma resolucdo dispde que se tratam
dos (1) investidores profissionais, (ii) pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adicionalmente,
atestem por escrito sua condi¢do de investidor qualificado mediante termo proprio; (iii) pessoas
naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou possuam
certificacdes aprovadas pela CVM e (iv) clubes de investimento, desde que tenham a carteira

gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores qualificados.

Verifica-se que o risco ¢ inerente ao mercado de capitais, uma vez que a chance de
ganhos financeiros esté atrelada ao sucesso do negocio vinculado ao titulo. Assim, ¢ papel do
estado impor padrdes de conduta com o objetivo de aumentar o nivel de informacao recebido
pelo investidor, bem como ndo oferecer produtos aos quais o investidor ndo possua experiéncia

ou qualifica¢do para contratar.
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2.3 A discussao acerca da aplicacdo do cédigo de defesa do consumidor a relacdo entre os

cotistas do fundo de investimento e os prestadores de servigos

O presente subcapitulo pretende entender se o investidor pode ser equiparado ao
consumidor e, se positivo, em quais situagdes essa extensdo da prote¢do consumerista de
estende ao cotista do fundo. Para tanto, sera analisada o trabalho doutrinario e jurisprudencial
acerca do tema. Tal discussdo, por oObvio, possui forte influencia sobre o regime de

responsabilidade civil, que sera abordado em capitulo proprio.

O CDC define o consumidor como toda pessoa, fisica ou juridica, que adquire ou
utiliza produto ou servico como destinatario final. Entretanto, h4 divergéncia na doutrina quanto

ao enquadramento do conceito de destinatério final do CDC.

Para os doutrinadores denominados como finalistas, como Claudia Lima Marques e
Antdnio Herman V. Benjamim (2013), o conceito de consumidor deve ser interpretado de modo
que o destinatario final deve ser encarado como aquele destinatario fatico ou econdémico do bem
ou servico, de modo que, imperativamente, o bem ndo seja vendido ou utilizado para fins
profissionais, pois, ao revendé-lo ou utilizd-lo na producdo de valor econdmico, o adquirente

deixaria de se tornar o seu destinatario final.

Os maximalistas, por outro lado, filiam-se a corrente doutrinaria de menor expressao
no Brasil, de que o conceito de consumidor seria bem mais amplo, podendo englobar qualquer
agente econdmico que adquira um produto ou servigo para utiliza-lo ou consumi-lo como bem

entender, inclusive para geragao de novo valor economico.

A questdo ¢ pacifica pelo STJ, que entende que o CDC se filia a teoria finalista
mitigada, na qual se reconhece que o consumidor € o destinatério final fatico ou econdmico do
bem, mas “viabiliza a aplicacdo da lei consumerista sobre situagdes em que, apesar do produto
ou servico ser adquirido no curso do desenvolvimento de uma atividade empresarial, haja

vulnerabilidade técnica juridica ou fatica da parte adquirente frente ao fornecedor” (STJ, 2022).
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Assim, tem sido aceito o alargamento do conceito para reconhecer como consumidor
a pessoa fisica ou juridica que, mesmo nao sendo o destinatario final do produto ou servigo, se
encontra em situacdo de vulnerabilidade técnica, juridica ou econdémica em relagdo ao

fornecedor, o que a doutrina passou a chamar de teoria finalista mitigada ou aprofundada.

Segundo Rodrigo Dufloth (2014):

Diante do conceito de consumidor e da nog¢do de destinatario final, a dificuldade esta
em se reconhecer (i) aquele que aplica recursos em um fundo de investimento como
um “consumidor”, em relagdo a instituigdo que propicia tal investimento
(administrador), (ii) esta como uma “fornecedora” de servigos, e (iii) a aplicagdo em

si como um “servigo (Dufloth, 2014, p. 111).

Sendo assim, considerando que o CDC expressamente inclui as relagdes bancarias e
financeiras sob a protecdo do diploma, como se depreende do seu art. 3°, §2°, bem como a
adogao da teoria finalista pelos tribunais patrios, verifica-se que, a depender da vulnerabilidade
do investidor cotista em relacao ao prestador de servicos do fundo, pode ser aplicada a protecao
consumerista. O impacto desta possivel equiparagdo no regime de responsabilidade civil sera

abordado em capitulo dedicado.

Rodrigo Dufloth (2014) aponta que diversos autores como Arnold Wald e Nelson
Eizerik defendem uma completa antinomia entre os conceitos de “consumo” e “investimento”,
de modo que ndo se pode falar em relagdo de consumo entre o investidor e qualquer prestagao
de servigos para o cotista dos fundos de investimento. Segundo os autores, os cotistas sdo
detentores das maiores prerrogativas dentro de um fundo de investimento, de modo que ndo sao
vulneraveis em relagdo aos fundos de investimento e, portanto, ndo poderiam ser considerados

consumidores.

Nao se olvida que o investidor e o consumidor sejam institutos juridicos absolutamente

autdnomos.

Por outro lado, como vem reconhecendo a doutrina e a jurisprudéncia, o afastamento
absoluto entre os dois institutos (investidor e consumidor) teriam reflexos negativos na protecao

dos cotistas de fundos de varejo, aonde clientes bancarios transformam-se em investidores
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ocasionais, sem efetivarem a aquisi¢ao de cotas de maneira profissional, uma vez que, nessas
situacdes a pessoa fisica v€ o fundo de investimento apenas como mais um produto ou servigo

oferecido pela institui¢ao bancaria da qual ja ¢ cliente.

Assim, os tribunais brasileiros tém se debrucado sobre a aplicacdo ou ndo da prote¢ao
consumerista ao cotista sob a perspectiva da efetiva comprovagao de sua vulnerabilidade frente
aos prestadores de servigos do fundo, sejam administradores, gestores ou prestadores dos
demais servigos, principalmente em relagao aos investidores que, apesar de estar contratando

um servico de risco, possuem factivel vulnerabilidade apta a ensejar a protecdo consumerista.

Em estudo sobre o posicionamento da jurisprudéncia sobre o tema, Carlos Henrique
Batista (2016) concluiu que o STJ tem posicionamento consolidado no sentido de que o CDC
¢ ao menos potencialmente aplicavel a relagdo entre cotistas e prestadores de servigos dos
fundos de investimento, sendo certo que, em casos concretos, o STJ leva em conta determinadas
condigdes, incluindo a experiéncia do investidor nos mercados financeiro ¢ de capitais. Esse

fator ¢ considerado pelo Tribunal ao avaliar a vulnerabilidade do investidor.

Em relacdo aos conglomerados financeiros, verifica-se que no Brasil, historicamente
muitas decisoes judiciais aplicam o regime de responsabilidade objetiva nos litigios envolvendo
fundos de investimento, em razao da aplicagdo do CDC. Os tribunais aplicam a simula n.® 297
do STF, que enquadra como servigo as atividades prestadas por institui¢des financeiras, para
reconhecer a relagdo de consumo entre o cotista do fundo de investimento e o
administrador/gestor que sdo instituicdes financeiras. Tal simula também ¢ aplicada para os
demais servicos nao essenciais, como a intermediacdo de titulos e valores mobiliarios, desde

que sejam prestados por institui¢des financeiras.

Carlos Henrique Batista (2016) aponta, ainda, que mesmo nos casos em que a
equiparagdo do cotista ao consumidor atraia a responsabiliza¢do objetiva, o STJ ndo entende
que a mera existéncia de perdas financeiras deva ser indenizada, sendo necessario que o
prejuizo tenha causalidade na falha na prestagdo dos servigos, na forma do art. 14 do CDC, eis
que, como indicado acima, trata-se de uma obriga¢do de meio, como sera abordado no capitulo

especifico acerca do regime de responsabilidade civil aplicado aos fundos de investimento.
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A discussdo acerca da aplicacdo do CDC a relagdo entre cotistas e prestadores de
servigos do fundo ¢ relevante porque, caso se entenda pela aplicabilidade do CDC, pode-se, em
teoria, chegar as seguintes conclusoes: (i) a responsabilidade dos prestadores de servigos dos
fundos seria objetiva; (ii) haveria inversao do 6nus da prova; (iii) os administradores e todos os
terceiros contratados para prestar servigos ao fundo seriam responsaveis solidariamente; e (iv)
a avaliacdo de falhas na gestdo do fundo deveria seguir os parametros estabelecidos pelo

Cadigo.

3. O PAPEL DOS PRESTADORES DE SERVICO DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO NA PROTECAO DOS INVESTIDORES

Como ja explanado no primeiro capitulo deste trabalho, o fundo de investimento
possui sua estrutura ¢ operacao composta por diversos prestadores de servicos, entre eles os
prestadores de servigos essenciais, como o Gestor € o Administrador do fundo, bem como os
demais prestadores de servigos, contratados pelos dois primeiros para o desempenho de diversas
atividades, cuja contratagcdo pode ser obrigatdria ou nao. O objetivo deste capitulo é abordar a
protecao do investidor no contexto dos fundos de investimento, enfatizando a relacao fiducidria
entre os cotistas e os prestadores de servigos essenciais, como administradores e gestores. Além
disso, pretende-se explorar os mecanismos regulatorios e autorregulatorios que sustentam essa
relacdo, destacando o papel da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e das entidades
autorreguladoras na promogao de padroes €ticos e na supervisao das atividades dos prestadores

de servigos.

Alexandre Coelho (2015) relembra a conceituacdo da relacdo fiducidria dada por
Frankel em seus estudos. Segundo o autor, sdo elementos essenciais da relagao fiduciaria (i) a
existéncia da confianga depositada pelo beneficiario ao trustee, (i) a discricionariedade para
que o frustee tera sobre os bens e ativos dados pelo beneficiario para serem administrados, (iii)
que os trustees sejam prestadores de servigos com alto grau de especializagdo, (iv) a presenca
do risco do beneficiario, consistente na transferéncia de poderes e/ou propriedade de bens e
direitos ao trustee, que podera nao executar os servigos prometidos e (iv) a existéncia dos custos

decorrentes da relagdo de confianga.
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Segundo Coelho (2015), essas caracteristicas sdo plenamente aplicaveis a relagdo entre
os prestadores de servigos essenciais dos fundos de investimento no Brasil, de modo que a

relagdo entre os prestadores de servigos essenciais e o investidor € dotada do carater fiduciario.

A relacdo fiducidria € uma relacdo contratual que exige, para além da boa-fé objetiva
anexa a qualquer relacdo juridica, um padrdo de conduta a ser seguido pelo fiducidrio com o

objetivo de prevenir riscos causados pelas proprias caracteristicas da relagao.

Rafael S& (2021) aponta que estes riscos inerentes a relagdo fiduciaria sdo explicados
pela Teoria da Agéncia, segundo a qual em uma relagdo de agéncia caracterizada pela delegacao
de poder de decisdo por uma pessoa ou empresa (principal) a outra parte (agente), havera a
existéncia de incentivos suficientes para que o agente utilize a autoridade que lhe ¢ concedida
em proveito proprio ao invés de quem lhe concedeu os poderes. No caso dos fundos de
investimento, ¢ reconhecido, portanto, que o administrador e o gestor estdo sujeitos a situagdes

em que o seu interesse ndo congrega com o dos cotistas.

Justamente por conta desse risco ¢ que o regulador precisa emitir normas que pautam
a conduta destes agentes de mercado, estabelecendo padrdes de conduta que visem garantir o
cumprimento dos deveres de diligéncia e lealdade necessarios para o equilibrio de uma relagao

fiduciaria.

Historicamente, como se depreende das instru¢des da CVM anteriores a Resolugdo n°
175, as normas de conduta aplicaveis aos administradores e gestores de fundos de investimento
Jj& eram expressas em relagdo aos seus deveres de diligéncia e lealdade, como se pode
depreender dos artigos 14, II da Instrug¢do CVM n°206 e 65-A da Instru¢do CVM n°® 409/04 - ja
revogados, mas importantes para se visualizar a positivagdo e protecdo da relagdo fiducidria

entre os prestadores de servigos essenciais e cotistas.

Como visto anteriormente, a CVM detém a competéncia para regular e fiscalizar os
fundos de investimento, de modo que possui legitimidade para impor deveres fiduciarios aos
administradores e gestores. Assim, a CVM dispde de normas de conduta que impdem diversos

deveres como o de evitar conflitos de interesses, manter sigilo de informagdes, amenizar a
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assimetria informacional entre o administrador e o cotista, de ndo receber lucros secretos ou

incidentais, etc.

A resolugao CVM n° 175, por sua vez, parece estender os direitos fiduciarios nao so6
mais ao administrador e ao gestor, mas amplia o dever de diligéncia e lealdade a todos os

prestadores de servi¢o do fundo, como se depreende do art. 106, I, da referida normativa:

Art. 106. Os prestadores de servigos, nas suas respectivas esferas de atuagio, estdo
obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:

I — exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢des para o fundo e
suas classes de cotas, empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma dispensar a administragdo de seus proprios negocios, atuando com
lealdade em relagdo aos interesses dos cotistas, do fundo ¢ de suas classes, evitando
praticas que possam ferir a relacdo fiducidria com eles mantida, e respondendo por
quaisquer infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas no exercicio de

suas atribui¢des;

Além disso, como ja abordado acima, a CVM por meio da Resolugdo CVM n° 30,
dispde de regras atinentes a obrigacdo dos prestadores servicos de distribuicdo no mercado de
capitais adequem os produtos ofertados aos clientes de acordo com o seu perfil. Segundo

Gragnano (2021):

O suitability € uma forma eficiente de verificar e adequar um produto que se encaixe
as necessidades do investidor, trazendo beneficios de liquidez e seguranga ndo so para
ele, mas também para a instituigdo que lhe ¢ responsavel. E uma medida protetiva que
traz mais confianga ao investidor e que a longo prazo pode ir mudando de acordo com

0s anseios e caracteristicas pessoais de cada individuo (Gragnano, 2021, p. 22).

Além dos deveres gerais, a Resolugdo CVM n° 21 disciplina a prestacao do servigo de
administracdo e gestdo de carteiras de terceiros, prevendo diversos requisitos formais e padroes
de conduta a serem preenchidos e seguidos, trazendo maior seguranga juridica a relagdo. A
normativa ainda prevé a aplicacdo do Chinese Wall, mecanismo de reducdo de risco aos

investidores que sera abordado no subcapitulo 3.1.2.!

1 0 presente estudo tem como objetivo a reducio dos riscos decorrentes da prépria relacdo entre o cotista e os
prestadores de servico, razao pela qual ndo se incluem os mecanismos e padrdées de condutas adequados
exclusivamente a redugdo de danos decorrentes da concretizagao do risco sistémico, definido pela I0SCO (2016)
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Sendo assim, torna-se evidente que a CVM, com o objetivo de equilibrar a relagao
fiduciéria entre os cotistas e os prestadores de servigos, possui normativas que, além de tragar
obrigacdes formais em relagdo a prestagao de servigo, buscam guardar a diligencia e a lealdade

pelos prestadores de servico em relagao aos investidores.

3.1 Métodos utilizados na industria dos fundos de investimento para promover a protecao

dos cotistas em relacio aos prestadores de servigos

Além dos deveres gerais e fiducidrios impostos pela regulagdo, diversos mecanismos
sao utilizados na industria de fundos para que se busque a prote¢ao dos investidores em relagao
quanto a prestacao de servigos, essenciais ou nao. Dentre esses mecanismos, destacam-se (i) a
autorregulacgdo, (i1) a chinese wall, e (iii) a figura dos gatekeepers como relevantes para o tema

da protecao dos direitos dos cotista em um fundo de investimento.

3.1.1 A autorregulagdo

Neste item, objetiva-se explorar a figura da autorregulacdo promovida pela industria
de fundos de investimento no Brasil, o seu fundamento juridico e quais sdo os principais efeitos

da autorregulag@o nas relagdes juridicas objeto deste tema.

O poder publico brasileiro, assim como os de diversos outros paises, se vale da
atividade regulatéria de mercado realizada pelos proprios agentes regulados, por meio de uma
entidade autorreguladora a qual estejam vinculados. A autorregulagdo compreende a
normatizagdo de condutas, a implementagdo das regras, a supervisdo das atividades e o

sancionamento de infratores sem que tais condutas sejam normatizadas pelo Estado.

A Lei 6.385/76, que regula o mercado de capitais, prevé somente a autorregulacdo
realizada pelas bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros, entidades do mercado de
balcao organizado e entidades de compensacdo e liquidagdo de operagdes com valores

mobiliarios. O art. 17, §1° da lei dispde que essas entidades possuem legitimidade para fiscalizar

“u

como ““a possibilidade de que um evento, acdo ou série de eventos ou agdes tenha um efeito negativo e
generalizado no sistema financeiro e, consequentemente, na economia”.
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o0s respectivos membros e as operagdes por elas realizadas. Essas institui¢des acima, portanto,
qualificam-se como 6rgaos auxiliares ao poder publico, estando submetidos ao controle da

CVM.

Por outro lado, a autorregulagdo promovida por outros agentes de mercado ndo
encontra base legal no Brasil, sendo resultado de arranjos negociais entre a CVM e entidades
representativas de agentes regulados, como a Associacdo Brasileira das Entidades dos

Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA.

Quanto ao modelo de autorregulagdo previsto na Lei 6.385/76, Marcelo Trindade
(2009) o denomina como sendo uma autorregulacdo de base legal. J4 autorregulagdo realizada
pelos demais agentes do mercado mesmo sem a imposi¢ao legal ¢ chamada de autorregulacao

voluntaria ou privada. Segundo Freire (2021):

Nos arranjos autorregulatorios de base voluntaria, a CVM, a mingua de
prerrogativa legal que lhe autorize, unilateralmente, a impor regras e a exigir
comportamentos do autorregulador, pode celebrar esse convénio ou instrumento
semelhante, mediante o qual “credencia” entidades profissionais privadas a atuar
como espécie de longa manus da autarquia, exercendo atividades que, em principio,
haveriam sido reservadas ao xerife do mercado de capitais nacional (Freire, 2021, p.

11).

Logo, o modelo de autorregulagdo realizado no ambito dos fundos de investimento, ¢
o de base voluntaria, eis que ndo ha previsao legal para que a CVM imponha regras e exija
comportamentos do autorregulador. Sendo assim, a CVM se utiliza de convénios, por meio do

qual credencia entidades profissionais privadas a atuarem como auxiliares da autarquia:

Os maiores exemplos de manifestacdo da Autorregulagdo de Base Voluntaria no
mercado de valores mobiliarios brasileiro, contudo, sdo, sem duvida, as atividades
desempenhadas pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros
e de Capitais - ANBIMA. As fungdes autorregulatérias da Anbima abrangem nao
apenas o credenciamento de agentes para atuar no mercado de capitais (mister de que
a entidade também de ocupa), alcangando regras sobre a administracdo e a gestdo dos
fundos de investimento, a custodia de ativos, as ofertas publicas de valores
mobiliarios, a negociagdo de instrumentos financeiros ¢ a distribui¢do de produtos no

segmento de varejo (Freire, p. 11, 2021).
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A Anbima, portanto, ¢ a principal entidade privada autorreguladora do mercado de
valores mobilidrios, a qual, volitivamente, os administradores e gestores de fundos de
investimento (e diversas outras instituicdes como bancos, corretoras de valores, etc.), se
submetem. Os principais players do mercado no Brasil sdo associados & Anbima, como o Itau,
o BTG Pactual, a XP Investimentos, Bradesco, Banco do Brasil, dentre outras, o que comprova

a relevancia da autorregulagdo promovida pela Anbima (Anbima, 2024).

No caso da industria dos fundos de investimento, as instituigdes administradoras e
gestoras associadas & Anbima devem seguir o Codigo de Administracdo e Gestdo de Recursos
de Terceiro (AGRT), documento normativo que dispde sobre as melhores praticas no contexto
da prestagdo de servicos essenciais (administracdo e gestdo), bem como impde deveres de

fiscalizacdo e prevé penalidades a serem aplicadas pela propria Anbima.

O referido codigo estabelece uma série de deveres que devem ser observados pelos
administradores e gestores do fundo de investimento com o objetivo expresso de promover (i)
a manutencao dos mais elevados padrdes éticos € a consagragdo da institucionalizagdo de
praticas equitativas nos mercados financeiro e de capitais, (ii) a concorréncia leal; (ii1) a
padronizacao de seus procedimentos; (iv) a maior qualidade e disponibilidade de informagdes,
especialmente por meio do envio de dados pelas instituigdes participantes 8 ANBIMA e (v) a

elevacdo dos padrdes fiduciarios e a promogao das melhores praticas de mercado.

Por exemplo, o art. 10° do AGRT estabelece padroes minimos de regras e
procedimentos para a selecdo, contratagao e fiscalizagao dos terceiros contratados em nome dos
fundos de investimento. O codigo estabelece ainda que a contratacdo do prestador de servigo
deve passar por um processo de due diligence, obrigando que o terceiro a ser contratado
responda ao questionario ANBIMA de due diligence especifico para a atividade contratada,
conforme o art. 10, §1° do cddigo. Além disso, também sdo definidas as clausulas minimas que
devem estar no contrato firmado com os terceiros prestadores de servigos, conforme art. 11 do

AGRT.

O cddigo ainda define de forma expressa e mais especifica do que a legislagao a divisao

de obrigacdes entre o Gestor ¢ do Administrador, como se depreende dos arts. 6° e 8°, que



31

estabelecem padrdes de conduta técnicos/praticos no cotidiano da Gestdo e Administracdo do

fundo.

Diante da ja comentada relevancia da autorregulagdo levada a cabo pela Anbima, os
demais prestadores de servicos dos fundos geralmente também estdo sujeitos as suas regras de
autorregulag¢do, como € o caso dos servigos de tesouraria e controle e processamento de ativos
financeiros, distribuidor, escriturador, ou qualquer outro servigo prestado por institui¢des
financeiras, etc. Para se ter ideia da relevancia da autorregulacdo promovida pela no Brasil,
1.460 instituigdes de mercado se submetiam aos codigos de normas da Anbima até agosto de

2024 (Anbima, 2024).

Conclui-se que a autorregulacdo no Brasil ¢ a de base privada, sendo fruto da
autonomia de vontade das instituigdes participantes de estabelecer regras especificas para
promover um funcionamento mais harmonioso e juridicamente seguro do mercado. Verificou-
se que ¢ alta a relevancia da autorregulacdo realizada pela Anbima no mercado brasileiro.
Portanto, por manter padrdes de conduta devidamente atualizados que refletem as melhores
praticas na prestacao dos servicos de administracdo de terceiros, ¢ evidente o reflexo da

autorregulagdo na protecao do investidor.

3.1.2 Chinese Wall

Neste item, busca-se explorar a necessidade e importancia da separacdo entre a
atividade de gestdo de recursos de terceiros das demais atividades exercidas pelo mesmo grupo
econdmico e a aplicacdo deste mecanismo, nomeado de Chinese Wall, no mercado de fundos
brasileiros. A importancia da figura para a protecdo dos cotistas do fundo de investimento € a
preven¢do de que o administrador ou o gestor do fundo se envolvam em situagdes de conflitos
de interesse. No Brasil, como essas atividades geralmente sdo exercidas por grandes

conglomerados financeiros, 0 mecanismo ganha maior relevancia.

A Chinese Wall ¢ um conjunto de politicas e procedimentos que visa garantir a
segregacdo das atividades de administragdo de recursos de terceiros das atividades da propria

instituigao.
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Nos fundos de investimento, a Chinese Wall assegura que os gestores de recursos de
terceiros nao tenham acesso a informagdes que possam influenciar a gestdo de ativos proprios
da instituicdo. Isso ¢ crucial para evitar que decisdes de investimento sejam tomadas com base
em informacdes privilegiadas, notadamente em um cenario no qual o administrador ou gestor
do fundo, muitas vezes, ¢ uma empresa integrante de um conglomerado empresarial com

Interesses comerciais variados e diversos.

Nas palavras de Francisco Miissnich (2015):

Trata-se, em linhas gerais, de uma estrutura de segregacdo de atividades, dai a ocdo
de “muralha” ou barreira. Essa “muralha” ¢ exemplo de arquitetura juridica pensada
para proteger clientes e suas informacdes de natureza sigilosa, por meio da separacao
na gestdo de recursos proprios e de terceiros realizada em uma mesma companhia

(Miissnich, 2015, p. 44).

A Chinese Wall objetiva justamente prevenir os riscos decorrentes da relagdo de
agencia, tema abordado no capitulo anterior, ao, pelo menos, diminuir a influéncia do interesse
particular dos grupos econdmicos sobre a gestdo de recursos de terceiros. Essa pratica ¢
especialmente importante em conglomerados financeiros, onde diferentes areas podem ter

acesso a informagdes sensiveis que poderiam levar a conflitos de interesse.

O mecanismo se tornou uma exigéncia regulatéria que ajuda a prevenir praticas de
insider trading e outras atividades ilicitas. A exigéncia se encontra positivada por meio da
Resolucdo CMN n° 2.486/98 e Resolugdo CVM n° 21, aplicavel as instituicdes financeiras,
determinando que elas promovam a segrega¢ao da administragcdo de recursos de terceiros das

demais atividades da instituicao.

Em conclusido, se evidenciou que a implementacdo da Chinese Wall possui impacto
positivo na protecdo dos investidores no mercado de fundos brasileiros. Esse mecanismo, ao
promover a separacao das atividades de gestdo de recursos de terceiros das demais atividades
de um conglomerado financeiro, reduz significativamente o risco de conflitos de interesse.
Além disso, a exigéncia regulatdria desse procedimento, positivada por resolugdes do CMN, da

CVM e até da Anbima, fortalece a confianca dos investidores ao garantir que as decisoes de
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investimento sejam tomadas de forma licita, protegendo-os de praticas como o uso de

informagdes privilegiadas e compartilhamento de informacdes desautorizadas.

3.1.3. A figura do gatekeeper

A figura do gatekeeper ¢ uma solucdo proposta para se responsabilizar os agentes
econOmicos que, podendo impedir o ilicito, ndo o fazem. A seguir, sera explorada a criacao do
conceito no mercado de capitais, as suas caracteristicas e, por fim, a sua aplicagdo no direito
brasileiro, tudo com o objetivo de compreender quais prestadores de servigo dos fundos podem

ser considerado gatekeepers e em quais situagoes.

Taimi Haensel (2014) aponta que a figura dos gatekeepers foi desenvolvida no ambito
do direito societario, no contexto das estratégias para responsabilizacdo de companhias e

administradores por atos ilicitos, praticados por terceiros. Segundo a autora:

Entendemos tratarem-se os gatekeepers de individuos ou institui¢des, dotadas de
qualificagdes especializadas (por vezes ligadas a uma profissdo), que se valem da
confianga e da reputagdo adquiridas para assegurar, ao mercado de valores mobiliarios
e aos investidores, a conformidade ao ordenamento juridico das operagdes que

passarem por seu exame (Haensel, p. 55, 2014).

Rodrigo Dufloth (2012) relembra em sua obra o conceito trazido por John C. Coffee
Jr, como sendo os gatekeepers ‘“‘intermedidrios reputacionais que fornecem servigos de
verificacdo e certificagdo para investidores, fazendo, essencialmente, o que investidores nao
podem fazer por si mesmos” e indica que, historicamente, as empresas de auditoria foram os

primeiros gatekeepers a serem regulados.

Além disso, o gatekeeper possui uma caracteristica essencial, ligada ao seu proprio
nome, que € a capacidade de obstaculizar a pratica do ilicito - assim como um porteiro (tradugao

de gatekeeper) pode impedir a entrada de algo indesejado pelo portdo.

Em que pese a figura ser muito desenvolvida no mercado de capitais em geral, ha pouca

literatura sobre a atuagao da figura na estrutura interna dos fundos de investimento.
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Como se sabe, alguns dos prestadores de servigos para fundos de investimento foram
criados justamente para promover a prote¢do ao investidor contra ma gestdo financeira,
informagdes distorcidas, conflitos de interesse ¢ etc. Dentre tais instituicdes, encontram-se as
agéncias de risco e as auditorias independentes, que operam com um nitido carater de

gatekeeper, considerando as caracteristicas acima.

As institui¢des intermediarias, como corretoras e distribuidoras de titulos, também

exercem tal funcao:

Constata-se que o regime juridico brasileiro ja atribui, de forma expressa e inequivoca,
tal papel as instituigdes intermediarias. E o que reconhece a Comissdo de Valores
Mobiliarios, manifestando-se em sede de edital de audiéncia publica, sobre a
modificagdo da regulamentagdo dos agentes autdnomos de investimento, que

culminou na edigdo da Instrugdo CVM 497 (Haensel, 2014, p. 142)

Anteriormente, a resolu¢do CVM n° 555 estabelecia que o Administrador do fundo era
o responsavel por fiscalizar todos os terceiros prestadores de servigos que fossem contratados
para o fundo. Contudo, na vigente resolugdo CVM n° 175, o dever de fiscalizacao pelo
administrador foi esvaziado, ao prever que a obrigagao fiscalizatoria permanece somente sobre
aqueles prestadores de servigos que ndo integram o mercado regulado pela CVM ou caso o

servico prestado ndo se encontre dentro da esfera de atuacao da Autarquia.

O esvaziamento, contudo, ndo tira do administrador a fungdo de gatekeeper apontada
por Rafael S& (2021), ao propor que o dever de fiscalizagdo dos prestadores de servigos pelos
Administradores de fundos de investimento advém do fato de a regulacdo té-lo elevado ao

carater de gatekeeper:

O administrador reune as caracteristicas tipicas para que um agente econdomico seja
elevado pela regulacdo a condi¢do de gatekeeper. Teoricamente, o administrador pode
ser dissuadido de forma bastante eficiente a ndo compactuar com praticas irregulares
cometidas por terceiros, na medida em que as instituigdes que assumem essa posicao
juridica sdo repeat players do mercado de fundos, fornecendo esse servigo para

centenas ou milhares de veiculos concomitantemente (Andrade S4, 2021, p. 209).



35

Diante do exposto, verifica-se que muitos prestadores de servicos, essenciais ou nao,
atuam como gatekeepers. Esses gatekeepers, como administradores, auditorias independentes
e corretoras, formam uma rede de fiscalizagdo mutua, onde cada agente, a0 monitorar a
conformidade dos outros, ajuda a prevenir praticas ilicitas e a manter a integridade do fundo.
Dessa forma, a atuacdo desses gatekeepers assegura a protecdo dos interesses dos cotistas e

garante maior transparéncia e seguran¢a no mercado de fundos de investimento.

4. O REGIME GERAL E ESPECIFICO DA RESPONSABILIDADE CIVIL NO
DIREITO PRIVADO BRASILEIRO

O presente capitulo tragard os aspectos essenciais do regime de responsabilidade civil
adotado no ordenamento juridico brasileiro, a fim de permitir uma analise posterior e especifica
sobre o regime de reparagdo de danos pelos prestadores de servigos dos fundos de investimento

aos cotistas.

A responsabilidade civil surge do descumprimento de uma obrigagdo ou pela
inobservancia de alguma regra contratual ou preceito normativo que regula a vida. Os elementos
mais tradicionais da responsabilidade no Direito Comparado sdo a conduta do agente, a culpa

em sentido amplo (dolo e culpa stricto sensu), o nexo de causalidade e o dano causado.

No direito privado brasileiro, a responsabilidade civil subjetiva - na qual a culpa ¢
elemento essencial - estd expressa nos arts. 186 e 927 do Codigo Civil, ao dispor que comete
“aquele que, por agdo ou omissdo voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar
dano comete ato ilicito” e que, quem comete ato ilicito e causa dano a alguém € obrigado a
reparar o dano. Se verificam todos os elementos essenciais da responsabilidade civil subjetiva

na conjugacao dos dois dispositivos acima.

Ja na responsabilidade civil objetiva, o elemento culpa ¢ abstraido, dando lugar a uma
obrigacao de indenizar independentemente da existéncia de culpa por parte do agente causador
do dano. No Codigo Civil hé trés clausulas gerais de responsabilidade civil objetiva. O art. 187
prevé que a responsabilidade civil decorrente do abuso do direito independe de culpa e ocorre
quando o titular de algum direito subjetivo o exerce excedendo os limites impostos pela funcao

social e econdmica do ato, pela boa-f¢ e bons costumes.
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O ordenamento patrio também reconhece a responsabilidade civil objetiva por danos
decorrentes de riscos tomados pelo agente causador, notadamente nas em relagdo ao risco da
atividade, previsto no paragrafo tnico do art. 927, do Cdédigo Civil, quando a atividade
normalmente desenvolvida pelo agente cria riscos a terceiros, € a0 risco proveito, previsto no
art. 931 do Cddigo Civil, que estabelece que os empresarios e empresas respondem
independentemente de culpa pelos danos causados pelos produtos postos em circulagdo,

bastando apenas o ato ilicito ou abuso de direito, o nexo de causalidade e o dano causado.

A forma objetiva da responsabilidade civil predomina no sistema juridico de protegdo
ao direito do consumidor. O sistema consumerista prestigia a responsabilidade objetiva

decorrente de fatos do produto ou do servico, como se depreende dos arts. 12 e 14 do CDC.

Tartuce (2019) aponta que, no Brasil, a regra geral ¢ a responsabilidade civil subjetiva
estabelecida pelo Codigo Civil, ao passo que a responsabilidade objetiva € excegdo a regra, cuja

aplicagdo massificada as relagdes contratuais poderia causar estragos na sociedade.

4.1 Responsabilidade civil aplicada aos prestadores de servi¢cos dos fundos de investimento

por prejuizos causados aos cotistas

O presente subcapitulo tem como objetivo explorar o regime de responsabilidade civil
aplicavel aos fundos de investimento. Para tanto, serd analisada a natureza da obriga¢do dos
prestadores de servigos perante os cotistas e sua relagdo com a lei privada, eis que ndo existe

competéncia administrativa para criar regras de responsabilidade civil.

Como foi visto ao longo deste trabalho, os prestadores de servigos dos fundos,
essenciais ou ndo, possuem diversos deveres legais a serem observados em prol dos cotistas e
estdo sujeitos a diversas normas de conduta provenientes da legislacdo, da regulacdo, da
autorregulagdo, e at¢ mesmo do regulamento do fundo e das normas de governanga corporativa

de cada prestador de servigo.

Em primeiro lugar, cumpre destacar que a competéncia para legislar sobre o regime de
responsabilidade civil ¢ da Unido Federal, nos termos do art. 22 da CF/88. Como visto acima,

a responsabilidade civil subjetiva ¢ a regra geral do direito privado brasileiro, ao passo que a
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responsabilidade objetiva s6 pode tomar lugar nos casos expressamente estabelecidos em Lei,

conforme o paragrafo tnico do art. 927 do Codigo Civil.

A CVM nao tem, portanto, competéncia para criar regras de reparagao civil e ndo pode
estabelecer se a responsabilidade civil em algum setor do mercado € objetiva ou subjetiva, de
modo que a averiguagdo do regime predominante deve considerar a legislacao federal e adequa-

la aos casos concretos.

Feitos esses esclarecimentos, passa-se a averiguar a dinamica da responsabilidade civil

em relacdo aos fundos de investimentos.

Transformar a figura do investidor do mercado de capitais em um consumidor com
base unicamente na teoria do risco da atividade econdmica dos agentes econdOmicos seria um
contrassenso, eis que a assun¢ao de risco ¢ elemento essencial de qualquer investimento, de
modo que a atribuicdo da responsabilizacdo objetiva, pelo menos em termos gerais, ndo pode

ser aplicada com base no risco de perdas financeiras.

Isso porque, como ja abordado, o risco € inerente ao mercado de capitais. No caso dos
fundos de investimento, todo cotista ao ingressar no fundo deve assinar o termo de adesdo e
ciéncia de risco atestando que teve acesso ao regulamento do fundo e que tem ciéncia dos
fatores de risco, da auséncia de garantia contra perdas patrimoniais e, eventualmente, acerca de

sua responsabilidade ilimitada (se assim dispor o regulamento).

Por isso, Eduardo Cherez Pavia (2014) ressalta que a obrigagdo dos prestadores
quanto aos resultados do fundo ¢ de meio ndo de resultado, pois “ndo ha promessa do sucesso
financeiro do investimento ”. Segundo Tartuce (2019), os devedores de obrigagdo de meio sO
respondem se comprovado que o ndo alcance do resultado pretendido decorreu de sua culpa

(dolo ou culpa estrita - imprudéncia, negligéncia ou impericia).

Dessa forma, ndo havendo dolo ou culpa do prestador de servigos, ndo ha como
imputar a ele qualquer responsabilidade pelas perdas financeiras decorrente de riscos naturais
da modalidade de investimento. Por outro lado, ha um leque de condutas prescritas aos agentes

econdmicos dos fundos para que garantam a qualidade da prestagcdo do servigo, diminuicao da
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assimetria informacional e gestdo de riscos de conflitos de interesses, corrupcao, dentre outras

condutas antijuridicas ja exploradas.

Por isso deve-se examinar a responsabilidade do administrador, gestor e demais
prestadores de servigos com base em suas condutas que efetivamente violem as regras juridicas
e, dessa forma, gerem dano a ser indenizado. Esse dano, que é a perda financeira, pode ser
objeto de indenizagado tanto em razao de imprudéncia na administragao dos recursos, mas como
também na omissdao do administrador em empregar seus deveres legais para que desse ciéncia

do risco ao investidor.

Evidente, contudo, que, conforme evidenciado no Capitulo 2 deste trabalho, ha
ocasioes em que ¢ possivel a extensdo da protegao consumerista aos cotistas de fundos de
investimento. Nessas excec¢des, Rodrigo Dufloth (2014) aponta que a equiparagdo do investidor
ao consumidor gerara, via de regra, a responsabilidade objetiva dos prestadores de servigos dos
fundos; (i1) a inversdo do 6nus da prova em eventual acdo judicial; (iii) responsabilidade
solidéria entre os administradores, gestores e demais contratados para prestar servigos ao fundo;
e (iv) a avaliacdo de falhas na gestdo do fundo deveria seguir os parametros estabelecidos pelo

Cadigo.

Como foi explorado no trabalho, os Tribunais brasileiros adotam a teoria finalista
mitigada para estender a incidéncia do CDC aos investidores que estejam em posi¢cdo de
vulnerabilidade frente aos prestadores de servico. Essa vulnerabilidade geralmente ¢
reconhecida nas lides envolvendo clientes bancarios de varejo que enxergam os fundos de
investimento apenas como mais um produto do banco, uma vez que o exame da vulnerabilidade
perpassa, predominantemente, pela experiencia e conhecimento técnico do investidor no

mercado de capitais, como demonstrado no subcapitulo 2.2.

5. CONCLUSAO

O trabalho realizou uma analise detalhada acerca do histérico da regulagdo e da figura
dos fundos de investimentos, que passaram a ser o principal meio de investimento coletivo no

Brasil, angariando cada vez mais investidores, o que justifica a relevancia social de se estudar



39

o tema da prote¢do juridica conferida ao cotista pelo ordenamento juridico e os meios de

reparacao de danos.

Ao investigar a relacao entre os cotistas e os prestadores dos fundos de investimento,
se verificou que a relagdo ¢ pautada por um risco inerente a propria relagao juridica, o que ¢
explicado pela “Teoria da Agéncia”, segundo a qual, numa relacdo de agéncia, havera a
existéncia de incentivos suficientes para que o agente utilize a autoridade que lhe ¢ concedida
em proveito proprio ao invés de quem lhe concedeu os poderes. No caso dos fundos de
investimento, verificou-se que o administrador ¢ o gestor estdo sujeitos a situagdes em que o
seu interesse ndo congrega com o dos cotistas e que, dessa forma, possuem uma relagdo
fiduciaria com os cotistas do fundo de investimento, eis que estes lhes entregam seus recursos
confiando que serdo administrados em seu proprio interesse € ndo do administrador ou gestor —

ou do grupo econdmico ao qual eles pertencem.

Mais a frente, verificou-se que a CVM atribui o carater fiduciario também em relagao
aos demais prestadores de servicos do fundo que reinam as caracteristicas necessarias para
constituirem uma relacao fiduciéria, sem a antiga taxatividade em relacdo ao administrador e

gestor.

Por se tratar de uma relagdo fiducidria, as obrigacdes destes prestadores de servigos
extrapolam a simples honestidade negocial, razdo pela qual sdo normatizados padrdes de
condutas que visam garantir o cumprimento do dever de lealdade e diligéncia. Sendo assim, a
CVM, com o objetivo de equilibrar a relagdo fiducidria entre os cotistas e os prestadores de
servigos, possui normativas que, além de tragar obrigagdes formais em relacdo a prestacdo de
servigo, buscam guardar a diligencia e a lealdade pelos prestadores de servigo em relagdo aos
investidores, a fim de reduzir assimetrias informacionais, conflitos de interesse e outras

situagdes antijuridicas.

Além dos deveres gerais e fiduciarios impostos pela regulagao, foram identificados
diversos mecanismos utilizados na industria de fundos para assegurar a prote¢do dos
investidores em relagdo quanto a prestacdo de servigos, essenciais ou nao. Os mecanismos

abordados foram a autorregulacdo, a chinese wall e a figura dos gatekeepers.
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A autorregulacdo ¢ fruto da autonomia de vontade das institui¢des participantes de
estabelecer regras especificas para promover um funcionamento mais harmonioso e
juridicamente seguro do mercado e possui enorme relevancia no mercado brasileiro. Portanto,
por manter padrdes de conduta devidamente atualizados que refletem as melhores praticas na
prestacao dos servicos de administragdo de terceiros, ¢ evidente o reflexo da autorregulacao na

protecdo do investidor contra os riscos de sofrer dano por ato ilicito

O estudo da Chinese Wall ¢ de extrema relevancia no mercado brasileiro, em que a
industria dos fundos de investimento é composta por diversos conglomerados financeiros que
oferecem entre seus muitos de produtos, a administracao e gestdo da carteira de investimentos.
O mecanismo, que ja ¢ uma exigéncia regulatoria, consiste em um conjunto de politicas e
procedimentos que visa garantir a segregacao das atividades de administra¢do de recursos de
terceiros das atividades da propria institui¢do. Dessa forma, fortalece a confianga dos
investidores ao garantir que as decisdes de investimento sejam tomadas de forma licita,
protegendo-os de praticas como o uso de informacgdes privilegiadas e compartilhamento de

informagdes desautorizadas para interesses alheios.

Quanto ao gatekeeper, verificou-se que muitos prestadores de servigos, essenciais ou
nao, atuam como gatekeepers na induastria dos fundos de investimento, formando uma rede de
fiscalizacdo mutua, onde cada agente, ao monitorar a conformidade dos outros, ajuda a prevenir

praticas ilicitas que possam prejudicar os cotistas.

Quanto a reparacao de danos, verificou-se que € aplicavel a regra geral do Codigo
Civil, que privilegia o regime de responsabilidade subjetiva. Essa conclusdo advém do fato de
a obriga¢do dos gestores ser uma obrigacao de meio, em razao da expressa ciéncia do investidor
acerca dos riscos envolvidos na operacao. Por ser uma obrigacao de meio, o obrigado sé deve
responder quanto o ndo atingimento do resultado decorrer de sua culpa (dolo ou culpa estrita -

imprudéncia, negligéncia ou impericia).

Nao se afastou, contudo, os casos em que o investidor deve receber a protegao
consumerista. Como foi explorado no trabalho, os Tribunais brasileiros adotam a teoria finalista
mitigada para estender a incidéncia do CDC aos investidores que estejam em posicdo de

vulnerabilidade frente aos prestadores de servigo. Essa vulnerabilidade geralmente ¢
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reconhecida nas lides envolvendo clientes bancérios de varejo que enxergam os fundos de
investimento apenas como mais um produto do banco, uma vez que o exame da vulnerabilidade
perpassa, predominantemente, pela experiencia e conhecimento técnico do investidor no

mercado de capitais.
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